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［研究ノート］
株価乱高下の実証研究(3)
—ダウ・ジョーンズ工業株平均株価の
3カ月， 6 カ月，年間変動率について一~
松谷 勉
4. 3カ月間変動率
例外的な極めて大きい日次変動率の生起した日の属する週間変動率も，ま
た，その月間変動率もいずれも極めて大きな変動率であったことは，前節!)
で明らかにしたが， 3カ月間変動率についてはどうであろうか。
まず， 41年間における 3カ月間変動率の最高も，やはり，プラック・マン
デ一時の87年9~11月の58.9%（変動幅1079.26ドル），同年8~10月56.7%
（同1130.44ドル），同年10~12月54.05!る（同1046.16ドル）と突出しており，
次いで，オイル・ショック時の74年7~9月の35.1%（同213.15ドル），同
年8~10月34.65!る（同230.21ドル），ケネディ・ショック時の62年4~6月
33.0%（同 185.19ドル）， 74年6~8月31.5%（同213.94ドル）となってい
る。これらの 3カ月間中に例外的な極めて大きい日次変動率，週間変動率，
月間変動率が生起していたこと前節で見た通りである。なお，以下， 82年8
~10月28.4%, 62年3~5月28.3%,90年7~9月26.8%, 62年5~7月
25. 996, 73年10~12月25.2%,70年3~5月25.1%，同年4~6月25.1%と
続くが，これらの 3カ月間中の日次，週間，月間変動率もまた同様に，極め
て大きいものであったことも前節で見た通りである。
他方， 3カ月間変動率の最低は， 64年3~5月の4.65!る（変動幅38.01ドル）
1)拙稿， 「株価乱高下の実証研究(2)一~・ジョーンズ工業株平均株価の週間，
月間変動率について一―-』関西大学商学論集第37巻第2号 (1992年6月）所収。
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であり， 次いで同年4~6月の4.7彩（同39.16ドル）， 65年2~4月5.2彩
（同47.94ドル）， 同年1~3月5.3%（同46.70ドル）， 52年7~9月5.3彩
（同14.39ドル）， 85年2~4月5.3彩（同67.09ドル）， 52年12月～53年2月
5.4彩（同 15.34ドル）， 64年10~12月5.4%（同46.81ドル） となっている
（表6)。
64年は，月間変動率も週間変動率もいずれも，その年平均値がそれぞれ3.6
鍬 1.99んと 41年間中の最低であり， さらに，日次変動率年平均値も 1.1彩
で，全期間中の最低であった52年の0.9形， 53年の1.0彩に次ぐ極めて小さい
変動率であり， しかも， 3~5月のそれらの 3カ月間平均値は， 日次1.1彩，
週間1.8彩，月間3.2彩となり，その低い年平均値を下回る極めて小さい変動
率となっている。 4~6月のそれらも1.1彩， 2.0彩， 3.7彩であり，また， 10
~12月も 1.296, 2.1彩， 3.3%と極めて小さい。 65年2~4月のそれら 3カ
月間平均値も1.1彩（年平均値1.3彩）， 2.0彩（同2.3彩）， 3.5%（同4.7形）
であり，また， 1~3月も 1.2彩， 2.1彩， 3.7彩といずれもその年平均値以
下の極めて小さい変動率である。
52年は，日次変動率0.9彩，週間変動率1.9彩と，いずれもその年平均値が
全期間中の最低であり，さらに，月間変動率年平均値も 4.3彩と 64年に次ぐ
最低の大きさで， 7~9月のそれら 3カ月間平均値もそれぞれ0.8彩， 1.6彩，
3.5%とその年平均値以下の小さい変動率となっている。 53年も日次変動率
年平均値が1.0彩と52年に次いで小さく，週間変動率年平均値も2.1彩，月間
変動率のそれも 4.3彩と小さく， 52年12月～53年2月の 3カ月間平均値も，
それぞれ1.0彩（年平均値1.0%), 1. 8彩（同2.1形）， 4.0彩（同4.3彩）と，
それらの年平均値を下回っている。 85年2~4月のそれらも 1.4彩（年平均
値1.59る）， 2.6%（同2.7%),4.1%（同 5.6形）と，いずれもその年平均値
を下回る極めて小さい変動率となっている。
以上のように， 41年間における 3カ月間変動率の最高最低という極端なケ
ースからではあるが， 3カ月間変動率の大きさについても，日次変動率，週間
変動率，月間変動率の大きさと極めて密接な関係があるといえるであろう。
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表 6-1 3 カ月間変動幅•変動率と年平均値
鼠変動幅に動率乱変動幅1変動率塁I変動幅1変動率畠変動幅1変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～3月 17.28 8.4 22.13 8.9 18.82 7.0 17.49 6.2 
2 ~4月 15.73 7.3 18.77 7.2 15.87 6.2 22.71 8.3 
3 ~5月 23.10 10.3 22.55 9.0 15.70 6.0 22.71 8.3 
4 ~6月 23.53 1. 3 23.72 9.8 20.27 7.4 21.06 7.9 
5 ~7月 33.80 16.1 23.72 9.2 25.55 9.1 19.26 7.0 
6 ~8月 33.80 15.6 30.92 11.4 20.64 7.5 17.55 6. 7 
7 ~9月 32. 77 14.5 36.45 13.4 14.39 5.3 23.94 9.1 
8 ~10月 22. 76 10.1 21.12 8.1 19.46 7.2 23.94 8. 7 
9 ~11月 19.51 8.6 22.60 8.7 22.64 8.0 28.10 10.0 
10 ~12月 15.32 6.5 22.02 8.2 31.49 10. 8 22.75 8.1 
1 ~1月 29.25 11.8 21. 35 7.9 26.27 9.1 21. 55 7.4 
12 ~2月 35.75 14.2 18.82 7.2 15.34 5.4 19.52 6.6 
戸均値 I25.22 I 11.2 23. 681 9.1 20.541 7.41 21. n I 7.9 
髯I変動幅1変動率靡変動幅1変動率塁I変動幅1変動率犀I変動幅！変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～3月 26.24 8.6 36.18 8.8 57.65 1. 3 49.50 10.4 
2 ~4月 34.34 10.8 45.26 10.6 60.48 1. 7 43.60 8.8 
3 ~5月 34. 70 10.6 45.26 10.7 60.52 12.7 45.21 9.0 
4 ~6月 37.08 11.1 43.70 9.7 60.52 12.3 43.72 8.7 
5 ~7月 33.55 9.6 57.30 12.3 56.12 10. 8 30.82 6.1 
6 ~8月 36.61 10.9 49.25 10.5 47.79 9.5 54.08 1. 2 
7 ~9月 35.34 9.8 43.84 9.4 49.10 10.3 70.92 15.5 
8 ~10月 31. 43 8.9 56.32 12.4 59.50 12.4 93.83 21. 3 
9 ~11月 56.24 14.5 57.56 1. 9 52.27 11.1 71.44 15.9 
10 ~12月 57.01 14.1 57.56 1. 8 41.15 8.2 52.00 1. 9 
11 ~1月 62.31 15.2 38.80 8.2 42.16 8.8 29. 77 6.6 
12 ~2月 34.74 8.4 32.88 6.8 49.50 10. 7 35.91 8.2 
畔均値 I39. 91 i 1.o 1 46. 99 / 10. 3 53.06 j 10.8 51.73111.1 
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表 6-2
犀I変動幅1変動率鼠変動幅1変動率盟変動幅1変動率犀I変動幅1変動率
ド）レ ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～3月 25.73 5.8 47.07 7.8 92.01 14.9 79.23 1. 7 
2 ~4月 25.73 5.6 63.56 10.2 44.10 7.3 67.94 10. 0 
3 ~5月 27.89 6.0 48.03 7.5 40.96 6.5 58.33 8.4 
4 ~6月 44.86 9.4 49.00 7.6 67.03 10.5 43.05 6.3 
5 ~7月 54.55 10. 9 66.99 9.9 67.03 10.9 41. 71 5.9 
6 ~8月 51. 74 10.2 70.79 10.7 66.34 10.6 56.68 7.9 
7 ~9月 62.93 1. 8 70.60 11.2 84.61 14.6 58.73 8.4 
8 ~10月 49.89 9.2 70.60 10.9 81.07 14.0 44.66 6.3 
9 ~11月 63.66 11.4 51.65 7.8 66. 72 1. 2 52.43 7.3 
10 ~12月 59.76 10.2 58.17 8.6 56.84 9.2 48.18 6.6 
1 ~ 1月 63.58 10.7 68.70 11.0 75.75 1. 7 54.41 7.8 
12 ~2月 53.91 8.9 84.87 13.5 77.21 1. 7 51. 90 7.3 
年平均値 I 48.691 9.2 I 62. so I 9.7 I 68. 31 | 1. 1 | 54.80 I 7.8 
靡I変動幅1変動率靡I変動幅1変動率闊変動幅 変動率 闘変動幅1変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～3月 47.49 6.7 50.70 7.4 64.38 7.9 46.70 5.3 
2 ~4月 65.66 9.9 65.26 9.1 53.64 6.6 47.94 5.2 
3 ~5月 173.39 28.3 73.77 10.1 38.01 4.6 60.14 6.6 
4 ~6月 185.19 33.0 52.42 7.4 39.16 4. 7 112.08 12.9 
5 ~7月 154.65 25.9 48.56 7.0 58.29 6.9 112.08 12.7 
6 ~8月 97.47 16.0 48.56 6.7 58.29 7.0 89.11 10. 0 
7 ~9月 64. 71 11.2 68.63 9.4 59.46 6.8 86.75 9.3 
8 ~10月 72.37 12.3 76.01 10.1 65.50 7.5 92.68 9.6 
9 ~11月 106.30 16.4 56.41 7.5 60.44 6.9 83.02 8.8 
10 ~12月 109.11 16.7 62.24 8.2 46.81 5.4 53.17 5.5 
1 ~ 1月 137.11 20.1 80.80 10.3 57.60 6.4 76.11 7.7 
12 ~2月 57.39 8. 7 56.68 7.1 61. 61 6.8 76.67 8.1 
戸均値 I105.90 j 11.1 1 61. 67 ¥ a.4 I 55.21 I 6.5 1 78.04 ¥ 8.5 
1月～3月
2 ~4月
3 ~5月
4 ~6月
5 ~7月
6 ~8月
7 ~9月
8 ~10月
9 ~11月
10 ~12月
1 ~ 1月
12 ~2月
年平均値
1月～3月
2 ~4月
3 ~5月
4 ~6月
5 ~7月
6 ~8月
7 ~9月
8 ~10月
9 ~11月
10 ~12月
1 ~1月
12 ~2月
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犀I変動幅1変動率闊変動幅1変動率靡変動幅1変動率i盟変動幅！変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
95. 71 10.3 107.25 12.4 98.54 1. 7 64.77 6.9 
95.71 10.3 75.78 8.4 100.50 1. 0 63.77 6.7 
102.78 1. 6 80.57 9.5 118.07 13.1 79.16 8.4 
103.01 1. 8 78.95 9.2 86.45 9.6 112. 46 12.9 
95.88 1. 3 78.95 8.7 58.69 6.6 186.85 22.9 
150.83 19.l 96.22 10. 7 70.50 7.9 150.66 18.0 
141. 64 18.3 98.36 10.6 82.53 8.8 105.80 13.0 
124.83 15.5 75.36 8.6 110.94 1. 6 74.05 8. 7 
91. 59 1. 6 112. 17 12.8 96.97 9.8 77.82 9.6 
91. 59 1. 7 100.96 1. 2 61. 72 6.5 107.32 13.4 
80.86 9.5 76.75 9.0 79.12 8.4 132.66 17.8 
92.37 1. 0 89.69 10.7 99.26 1. 0 80.45 10.3 
105. 57 i 12.7 1 89. 25 I 10. 2 88. 61 I 9.7 102. 98112. 4 
犀I変動幅 1変動叫翡I変動幅変動率鼠変動幅1変動叫岱I変動幅1変動率
ドル ％ ドル ％ ド）レ ％ ドル ％ 
80.45 10.2 95.77 10.6 74.28 7.9 156.08 16.4 
86.52 1. 8 95.36 10.1 83.38 8. 7 112.43 12.2 
175.80 25.1 84.13 9.3 62.09 6.5 109.80 12.2 
171. 38 25.1 91.04 10.2 62.09 6. 7 110. 86 12.4 
115. 90 15.8 94.44 1. 0 79.40 8.6 101. 22 10.9 
106.72 14.0 94.68 10.5 80.30 8.3 98.58 1. 1 
112.95 14.8 90.75 10.2 80.30 8.4 119. 05 12.6 
88.24 1. 7 97.84 1. 7 63.29 6.6 152.09 15.9 
56.00 7.1 135.00 16.2 112. 66 1. 1 187.23 22.8 
101. 52 12.1 113.75 12.8 125.37 12.3 214.03 25.2 
123.97 14.3 133.32 14.8 111. 90 1. 2 180.24 21.1 
110.69 12.6 102.13 11.0 128.38 13.4 106.82 12.4 
年平均値 I 110.85114.61 1 02. 35| 1 1.5 | 88. 621 9.1 1 137. 37115. 4 
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表 6-4
犀変動幅1変動率塁I変動幅1変動率饂変動幅1変動率旦変動幅変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～3月 108.34 12.8 165.60 21. 6 169.40 16.9 93.66 10.2 
2 ~4月 108.34 12.9 139.94 17.0 71. 87 7.2 61. 84 6.7 
3 ~5月 111. 70 13.9 137. 12 16.5 62.19 6.4 79.03 8.8 
4 ~6月 83.62 10.4 148.00 16.8 66.01 6.6 63.52 6.9 
5 ~7月 117. 25 15.5 80.89 9.7 66.23 6.7 70.65 7.9 
6 ~8月 213.94 31. 5 103.10 12.3 66.23 6.8 89.94 10.4 
7 ~9月 213.15 35.l 103.10 13.0 72.14 7.3 97.54 1. 5 
8 ~10月 230.21 34.6 79.03 9.5 97.99 10.2 107.24 13.1 
9 ~11月 119. 60 19.3 75.58 8.8 108.37 1. 4 86.97 10.5 
10 ~12月 122.81 19.9 85.57 10.0 88.93 8.9 62.78 7.6 
11 ~1月 147.29 20.9 173.18 17.8 89.92 9.4 90.61 1. 8 
12 ~2月 141.11 19.1 190.02 19.5 81. 78 8.7 95.98 12.9 
年平均値 143. 1 I 20.s 1 123. 43 ¥ 14. 4 86. 76 I 9. 0 83. 31 I 9.9 
腐I変動幅 1変動率悶変動幅！変動率塁l変動幅！変動率乱1変動幅1変動率
ドJレ ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～3月 93.72 12.4 78.48 9.1 188.22 24.0 97.90 9.8 
2 ~4月 109. 40 13.1 82.39 9.6 188.22 23.0 107. 09 10.7 
3 ~5月 128.89 15.3 77.36 9.4 138.74 16.3 75.72 7.6 
4 ~6月 132.28 16.2 69.48 8.3 144.96 16.7 74.30 7.6 
5 ~7月 78.39 9.1 48.08 5.7 151. 1 16.2 104.36 1. 0 
6 ~8月 110. 27 12.6 75.86 8.5 131. 65 14.1 143.93 16.3 
7 ~9月 116. 30 13.4 84.13 9.6 118.09 12.7 171. 52 20.2 
8 ~10月 135.19 17.1 108.87 13.3 75.69 8.2 154.01 18.1 
9 ~11月 138.13 17.3 112.62 13.7 97. 79 9.8 85.33 9.6 
10 ~12月 130.28 16.2 112. 62 13.4 114. 94 1. 9 74.11 8.5 
1 ~1月 85. 93 10.2 105.63 12.1 118.69 12.5 65.17 7.5 
12 ~2月 84.03 10.4 109.13 12.6 118.69 12.2 95.51 1. 6 
年平均値 I 111.90113.6 88. 12 J 10.41 132. 23 I 14.8 104. 33111. 6 
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表 6-5
犀I変動幅1変動率犀I変動幅1変動率靡I変動幅！変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～3月 101. 22 12.3 145.05 12.8 166.78 14.3 
2 ~4月 85.04 10.0 188.67 15.4 109.30 9.3 
3 ~5月 88.37 9.9 142.32 1. 9 114. 05 10.3 
4 ~6月 90.27 11.1 156.04 12.8 109.54 9.7 
5 ~7月 90.27 1. 2 84.26 7.0 113. 78 10.2 
6 ~8月 140.98 15.6 106.37 8. 7 174.80 14.3 
7 ~9月 181.18 20.2 118. 59 9.6 174.80 14. 5 
8 ~10月 281. 90 28.4 140.01 11.4 138.80 11.5 
9 ~11月 189.76 18.3 99.59 7.8 89.99 7.6 
10 ~12月 186.44 17.8 86.48 6.9 89.22 7.4 
1 ~1月 121. 78 11.3 87.36 7.2 145.87 1. 3 
12 ~2月 151. 91 13.7 85.85 7.4 148.30 1. 5 
戸均値 I142. 43 i 1s. o I 120. 05| 9. 9 | 131. 27 | 1 . o 
悶変動幅変動率鼠変動幅1変動率靡I変動幅1変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～3月 358.00 19.7 502.21 21.8 275.02 13.8 
2 ~4月 305.83 17.1 293.99 12.9 243.20 12.0 
3 ~5月 235.15 12.5 247.87 10.8 199.77 9.8 
4 ~6月 196.10 10.4 285.50 1. 8 247.52 11.6 
5 ~7月 181.11 10.2 399.80 15.5 247.87 1. 6 
6 ~8月 192.07 10.1 486.03 18.3 190.79 9.4 
7 ~9月 202.75 1. 5 354.85 13.7 190.79 9.0 
8 ~10月 202.75 10.8 1,130.44 56.7 216.40 10.1 
9 ~11月 200.36 10.5 1,079.26 58.9 206.62 9.8 
10 ~12月 210.49 11.1 1,046.16 54.0 168.39 7.8 
1 ~1月 417.47 19.3 341. 35 17.4 323.51 13.8 
12 ~2月 385.97 17.4 344.16 16.6 274.79 12.2 
年平均値 l 257. 34113. 4 542. 641 25. 71 232.06110.91 
(67)67 
醤変動幅1変動率
ドル ％ 
131. 29 10.4 
67.09 5.3 
85.26 6.5 
105.64 7.9 
136.67 10.1 
86.81 6.5 
88.49 6.7 
100.92 7.3 
203.22 13.8 
255.68 16.5 
215.13 13.7 
282.23 16.5 
146. s4 i 10. 1 / 
悶変動幅1変動率
ドル ％ 
242.15 10.6 
200.96 8.3 
287.17 1. 6 
262.88 10.8 
311. 95 1. 7 
345.79 12.6 
336.71 12.5 
312.15 1. 8 
312.15 1. 5 
312.15 1. 3 
320.98 12.4 
320.98 12.2 
297.17111.5 
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表 6-6
犀I変動幅 1変動率
ドJレ ％ 
1月～3月 320.98 1. 9 
2 ~4月 252.48 9.5 
3 ~5月 300.33 10.4 
4 ~6月 329.23 1. 4 
5 ~7月 372.96 12.8 
6 ~8月 564.85 21. 6 
7 ~9月 656.44 26.8 
8 ~10月 586.88 24.0 
9 ~11月 321.04 12.5 
10 ~12月 318.31 12.1 
1 
12 
年平均値 I 402. 35 I 15. 3 （出所）表1と同じ資料より作成。
このことは表 72)からも分かる。
41年間における 3カ月間変動率の最高と最低との間の開きは，上のように
極めて大きいので，そこで，次に，各年度における 3カ月間変動率の平均値
を算出することによって， 3カ月間変動率が全期間にわたってどのような大
きさになってきているのか，また，各年度の 3カ月間変動率の最高と最低と
の間の開きはどうなってきているかを見ることにした。
表8。図13からも分かるように， 3カ月間変動率は次第に大きくなってき
ている。すなわち， 50年代は年平均9.8~る， 60年代 10.496, 70年代 12.8飴，
80年代13.4？るとなる。異常な年度である87年， 74年， 62年を除外すると，そ
れらは9.8%,9.7忽 12.0%,12.0％となる。 50年代と60年代における 3カ
月間変動率は，大体等しく約10形であるのに対して， 70年代と80年代の変動
率も等しいが， しかし，その大きさは12%となり， 50年代， 60年代のそれよ
りも 29る弱大きくなっている。もっとも，前節で見たように， 日次変動率年
平均値が50年代の 1.29んから60年代 1.5彩へ， 70年代 1.7形， 80年代 1.8%へ
2)表7は本文末尾に記載。
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表 8 3カ月間変動幅・変動率年間最高最低と年平均値
変 動 幅 変 動 率
最 両． 最 低 平均値 最 高 i最 低 平均値
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 
1950年 35.75 15.32 25.22 16.l 6.5 1. 2 
51 36.45 18.77 23.68 13.4 7.2 9.1 
52 31.49 14.39 20.54 10.8 5.3 7.4 
53 28.10 17.49 21. 72 10.0 6.2 7.9 
54 62.31 26.24 39.97 15.2 8.4 11.0 
55 57.56 32.88 46.99 12.4 6.8 10.3 
56 60.52 41.15 5 3.06| 12.7 8.2 10.8 
57 93.83 29. 77 51. 73 i 21. 3 6.1 11.1 
58 63.66 25.73 48.69 i 1. 8 5.6 9.2 
59 84.87 48.03 62.50 13.5 7.5 9.7 
60 92.01 40.96 68. 31 I | 14.9 6.5 11.1 
61 79.23 41. 71 54.80 1. 7 5.9 7.8 
62 185. 19 47.49 105.90 33.0 6.7 17.1 
63 80.80 48.56 61.67 10.3 6.7 8.4 
64 65.50 38.01 55.27 7.9 4.6 6.5 
65 112. 08 46.70 78.04 12.9 5.2 8.5 
66 150.83 80.86 105. 57 19.1 9.5 12.7 
67 112.17 75.36 89.25 12.8 8.4 10.2 
68 118. 07 61. 72 88.61 13.1 6.5 9.7 
69 186.85 63. 77 102.98 22.9 6.7 12.4 
70 175.80 56.00 110. 85 25.1 7.1 14.6 
71 135.00 84.13 102.35 16.2 9.3 1. 5 
72 128.38 62.09 88.62 13.4 6.5 9.1 
73 214.03 98.58 137.37 25.2 10.9 15.4 
74 230.15 83.62 143.11 35.1 10.4 20.5 
75 165.60 75.58 123.43 21. 6 8.8 14.4 
76 169.40 62.19 86.76 16.9 6.4 9.0 
77 107.24 61. 84 83.31 13.1 6.7 9.9 
78 138.13 78.39 111. 90 17.3 9.1 13.6 
79 112. 62 48.08 88.72 13.7 5.7 10.4 
80 188.22 75.69 132.23 24.0 8.2 14.8 
81 171. 52 65.17 104.33 20.2 7.5 11. 6 
82 281. 90 85.04 142.43 28.4 9.9 15.0 
83 188.67 84.26 120.05 15.4 6.9 9.9 
84 174.80 89.22 131. 27 14.5 7.4 11.0 
85 282.23 67.09 146.54 16.5 5.3 10.1 
86 417.47 181.11 257.34 19.7 10.1 13.4 
87 1,130.44 247.87 542.64 58.9 10.8 25.7 
88 323.51 168.39 232.06 13.8 7.8 10.9 
89 345.79 200.96 297.17 12.6 8.3 1. 5 
90 656.44 252.48 402.35 26.8 9.5 15.3 
（出所）表1と同じ資料より作成。
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図 13 6カ月間変動率年間最高最低と平均値
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と，また，週間変動率のそれらも2.651るから， 2.8,Slる→3.4％→3.7％へ，さら
に月間変動率も5.3％→5.6％→7.0形→7.3彩へと，いずれも大体同様な割合
で大きくなってきていたのが， 3カ月間変動率では，それが9.8彩→9.7％→
12.0％→12.0％へと若干異なっている。すなわち， 3カ月間変動率では60年
代が50年代よりもその年平均値で 0.1％小さくなっており，また， 70年代と
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (71)71 
80年代とは等しくなっている。
まず， 60年代の変動率については， 62年を除外した前半の60~65年の年平
均値が8.5％であり，後半の 66~69年のそれが1.3％であることから， 60年
代全体の変動率が50年代のそれよりも小さいのは，明らかに50年代の年平均
値を下回る60年代前半の小さい変動率によるものである。さらに後半の変動
率が70年代の変動率に近い大きな変動率となっているのは，機関投資家中心
市場へと移行したことによるものであるといえよう。ちなみに，いまだ個人
資投家主辿型市場であったといえる前半と，機関投資家中心市場へと移行し
た後半との日次・週・月間変動率を比較して見ると，前半はそれぞれ1.3%,
2.496, 5. 0形であるのに対して， 後半のそれは， 1.796, 3. 2%, 6. 4%とな
り，前半の変動率は日次変動率以外はすべて50年代の年平均値 (1.2%, 2. 6 
96, 5.3飴）を下回っており， 後半のそれらはすべて70年代の変動率 (1.7 
形， 3.6彩， 7.096)に近い大きさであることが分かる。これは， 60年代前半
における株価動向は， 全般的に上向過程 upwardにあり， 後半は上向と下
向 downwardを反復していることから，いわゆるダウ理論での動・反動の
法則 thelaw of action and reaction3)の結果であるともいえよう。なお，
70年代と80年代との変動率が等しい点についても，その株価動向からこのこ
とがあてはまるであろう（図14-1, 2, 3, 4)。
次に，各年度における 3カ月間変動率の最高と最低との開きについても，
異常な年度を除外した数値で見れば， 50年代の年平均は6.9%, 60年代7.3
%, 70年代10.2%, 80年代10.4~ると次第に大きくなってきており， 70年代・
80年代では50年代・ 60年代のそれよりも約3％大きな開きとなっていること
が分かる。つまり， 50年代・ 60年代においては，平均して 3カ月間変動率の
最高は14%，最低7%，平均109るとなるのに対して， 70年代・ 80年代ではそ
れが1896, 8 %, 12~るとなる。
3) 1カ月から3カ月間の二次トレンドの中での反落，反騰は，大体，その上伸ある
いは下降の％から％である。 G.W. Bishop; Charles H. Dow and The Dow 
Theory, Appleton-Century-Grofts, Inc., 1960, pp. 118-120. 
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図 15 日次・週・ 1 カ月• 3カ月間変動率年平均値
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以上のように， 3カ月間変動率も年々次第に大きくなってきていると同時
に，各年度におけるその最高と最低との開きも，また，次第に大きくなって
きていることから， 日次・週間・月間の各変動率におけると同様に， 3カ月
間変動率からも，ニューヨーク証券取引所市場は次第に投機的な市場になっ
てきているといえるであろう（図 15)。このことは， 3カ月間変動幅年間最
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (75)75 
図 16 3カ月間変動幅年間最高最低と平均値
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76(76) 第 38巻第 1 号
表 9 四半期別変動幅•変動率と年平均値
変 動 幅 変 動 率
1~3月|4~6月17~9月|10~12月 1~3月|4~6月ヤ～9月|10~12月
平均
ドル ドル ドル ドル ％ ％ ％ ％ ％ 
1950年 17.28 23.53 32.77 15.32 8.4 1. 3 14.5 6.5 10.2 
51 22.13 23. 72 36.45 22.02 8.9 9.8 13.4 8.2 10.1 
52 18.82 20.27 14.39 31. 49 7.0 7.4 5.3 10.8 7.6 
53 17.49 21.06 23.94 22.75 6.2 7.9 9.1 8.1 7.8 
54 26.44 37.08 35.34 56.45 8.6 11.1 9.8 14.1 10.9 
55 36.18 43.70 43.84 57.56 8.8 9. 7 9.4 1. 8 9.9 
56 57.65 60.52 49.10 41.15 1. 3 12.3 10.3 8.2 10.5 
57 49.50 43.72 70.92 52.00 10. 4 8.7 15.5 1. 9 1. 6 
58 25.73 44.86 62.93 59. 76 5.8 9.4 11.8 10.2 9.3 
59 47.07 49.00 70.60 58.17 7.8 7.6 1. 2 8.6 8.8 
60 92.01 67.03 84.61 56.84 14.9 10.5 14.5 9.2 12.2 
61 79.23 43.05 58. 73 48.18 1. 7 6.3 8.4 6.6 8.3 
62 47.49 185.19 64.71 109.11 6.7 33.0 1. 2 16.7 16.9 
63 50.70 52.42 68.63 62.24 7.4 7.4 9.4 8.2 8.1 
64 64.38 39.16 59.46 46.81 7.9 4. 7 6.8 5.4 6.2 
65 46.70 112. 08 86.75 53.38 5.3 12.9 9.3 5.5 8.3 
66 95.71 103.01 141. 64 91. 59 10. 3 1. 8 18.3 1. 7 13.0 
67 107.25 78.95 98.36 100.96 12.4 9.2 10. 6 1. 2 10.9 
68 98.54 86.45 82.53 61. 72 1. 7 9.6 8.8 6.5 9.2 
69 64.77 112. 46 105.80 107.32 6.9 12.9 13.0 13.4 1. 6 
70 80.45 171. 38 112. 95 101. 51 10.2 25.1 14.8 12.1 15.6 
71 95.77 91. 04 90.75 113. 75 10.6 10.2 10. 2 12.8 1. 0 
72 74.28 62.09 80.30 125.37 7.9 6.7 8.4 12.3 8.8 
73 156.08 110. 86 119. 55 214.03 16.4 12.4 12.6 25.2 16.7 
74 108.34 83.62 213.15 122.81 12.8 10.4 35.1 19.9 19.6 
75 165.60 103.10 148.00 85.57 21. 6 13. 0 16.8 10. 0 15.4 
76 169.40 66.01 72.14 88.93 16.9 6.6 7.3 8.9 9.9 
77 93.66 63.52 97.54 62.78 10. 2 6.9 1. 5 7. 6 9.1 
78 93. 72 132.28 116. 30 130.28 12. 4 16.2 13.4 16.2 14.6 
79 78.48 69.48 84.13 112. 62 9.1 8.3 9.6 13.4 10.1 
80 188.22 144.96 118.09 114. 94 24.0 16.7 12.7 1. 9 16.3 
81 97.90 74.30 171. 52 74.11 9.8 7.6 20.2 8.5 1. 5 
82 101. 22 90.27 181. 18 186.44 12.3 1. 1 20.2 17.8 15.4 
83 145.05 156.04 118. 59 86.48 12.8 12.8 9.6 6.9 10.5 
84 166.78 109.54 174.80 89.22 14.3 9.7 14.5 7.4 1. 5 
85 131. 29 105.64 88.49 255.68 10.4 7.9 6.7 16.5 10.4 
86 358.00 196.10 202.75 210.49 19.7 10.4 1. 5 11.1 13.2 
87 502.21 285.50 354.85 1,046.16 21. 8 1. 8 13.7 54.0 25.3 
88 275.02 247.52 190.79 168.39 13.8 1. 6 9.0 7.8 10.6 
89 242.15 262.88 336.71 312.15 10.6 10.8 12.5 1. 3 1. 3 
90 320.98 329.23 656. 41 | 318.31 1. 9 1. 4 26.8 12.1 15.6 
（出所）表1と同じ資料より作成。
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (77)77 
高最低と平均値を示している図16を見れば明らかである。すなわち， 3カ月
間変動幅年平均値は， 50~53年約23ドル， 54~59年約50ドル， 60~65年約64
ドル， 66~69年約97ドル， 70~79年約103ドル， 80~85年約130ドル， 86~89
年約262ドルとなる。
なお， 50~65年の個人投資家主導型市場においては， 3カ月間変動率の年
平均値は9.3彩となるのに対して， 66年以降今日にいたる機関投資家中心市
場におけるそれは1.8彩となり， 2.5%大きくなっている。つまり， 機関投
資家中心市場においては，個人投資家主導型市場におけるよりも日次変動率
で0.5% (1.2彩→1.7彩），週間変動率で1.0彩 (2.5%→3.5彩），月間変動率
で約2彩近く (5.2彩→7.0彩）， 3カ月間変動率では2.5彩 (9.3彩→11.89る）
と，次第に大きくなってきていることが分かる。 1日， 1週， 1カ月， 3カ
月と期間が長くなるにつれて，その変動率の差も次第に大きくなってきてい
るといえる。では， 6カ月間変動率についてはどうであろうか。
最後に，四半期別変動率とその年平均値を示せば表9の通りであり，前記
表6の3カ月間変動率とは若干異なるが，しかし，余り大差がないといえる
であろう。
5. 6カ月間変動率
41年間における 6カ月間変動率の最高もやはり，ブラック・マンデ一時の
ものであり，次いで，オイル・ショック時とケネディ・ショック時と続く。
すなわち， 87年6~11月61.7彩，同年7~12月58.3彩，同年8月～88年1月
57.79,る， 87年5~10月56.7彩で，これらの変動幅はいずれも1,130.44ドルで
あり，続いて同年10月～88年3月52.6彩（変動幅1,046.16ドル）， 87年9月～
88年2月52.1彩（同1,079.26ドル）となる。次いで74年6~11月47.3彩（同
292.32ドル），同年4~9月45.6彩（同277.14ドル），同年5~10月44.7彩（同
297.16ドル），同年7~12月39.3形（同241.94ドル） で，続いて62年1~6
月37.4彩（同209.83ドル）， 74年3~8月37.2彩（同252.42ドル）， 同年12月
~75年5月35.9%（同298.57ドル）， 62年2~7月33.9形（同202.59ドル），
78(78) 第 38巻第 1 号
同年3~8月33.3形（同202.59ドル）， 74年8月～75年 1月33.296（同233.42
ドル）， 74年11月～75年4月32.3.51る （同265.17ドル）， 62年4~9月32.0%
（同185.19ドル）である。なお，これに続く 30形以上の変動率は， 82年8月
~83年 1月31.2彩と75年 1~6月30.2形だけである。
これとは逆に， 6カ月間変動率の最低は， 76年3~8月の 6.8彩（変動幅
66.33形ドル）であり，次いで64年10月～65年3月6.9%（同61.60ドル）， 64
年 3~8月7.09,る（同58.29ドル）， 76年2~7月7.3%（同71.87ドル）， 同年
4~9月7.5% （同74.56ドル）， 61年 9月～62年2月7.7形 （同54.41ドル），
61年10月～62年3月7.79,る （同 54.41ドル）， 61年8月～62年 1月7.8,Slる（同
54.41ドル）， 52年 1~6月7.9形（同21.56ドル）， 57年11月～58年4月7.9彩
（同35.91ドル）となる（表10)。
87 • 74 • 62年は異常な年度であり，その年度中に例外的な極めて大きい日
次・週間•月間・ 3 カ月間の各変動率が生起していたこと前述したが，全期
間中の 6カ月間変動率の最低である76年については， 3カ月間変動率年平均
値が9.0形と70年代のその年平均値12.0彩を大幅に下回り，また，月間変動
率のそれも6.59,る(70年代の年平均値7.0%),週間変動率も3.0形（同3.4彩），
日次変動率も1.696（同1．79る）と，すべて70年代の年平均値以下であり，と
くに， 76年の年間最高値が1,026.26ド）レ，最安値848.64ドルとその年間変動
幅は 177.63ドルと小さく， しかも，各月末終値が最高 1,004.65ドル，最低
947.22ドルとその差が僅か 57.43ドルと極めて小さい，いわゆる 70年代の株
価の天井でのボックス圏にあったことによって， 6カ月間変動率も最低の極
めて小さいものになったといえるであろう（図14-3)。
64年・ 52年については， 3カ月間・月間・週間， 日次各変動率のいずれも
極めて小さい変動率であったこと，すでに前節で見た通りである。 61年8月
から62年3月末迄の 8カ月間についても，その間の 3カ月間変動率の平均値
も7.09,る，月間変動率のそれも4.5形，週間変動率も2.45'1ら日次変動率も1.4 
彩と，いずれも極めて小さい変動率であり，その期間の最高値741.30ド）レ，
最安値686.89ドルとその差が54.41ドルと小さく，また，その各月末終値の
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (79)79 
表 10-1 6カ月間変動幅・変動率と年平均値
監I変動幅1変動率贔変動幅1変動率塁I変動幅変動率塁I変動幅変動率／］言□［冒［［口〗［［［
7 ~12月
8 ~1月
9 ~2月
10 ~3月
1 ~4月
12 ~5月
年平均値
1月～6月
2 ~7月
3 ~8月
4 ~9月
5 ~10月
6 ~11月
7 ~12月
8 ~1月
9 ~2月
10 ~3月
1 ~4月
12 ~5月
I 
年平均値 l 
41. 23 I 17. 5 I 36. 79 I 13. 7 
41. 01 I 16. 5 I 22. 60 I 8. 3 
39. 94 I 15. 8 I 22. 60 I 8. 7 
35. 75 I 14. 4 I 2. 02 I 8. 2 
39. 52 I 15. 3 I 21. 35 I 8. 3 
43.13 I 17.3 I 21.56 I 8.2 
37. 95 I 16. 2 I! 28. 46 I 10. 8 
畠l変動幅変動率誓I変動幅1変動率
ド］レ ％ ドル ％ 
59.87 18. 0 67.83 15.0 
61. 84 17.8 84.23 18. 1 
58.04 17.3 84.23 18.0 
64.32 17.8 79.73 17.1 
50. 74 14.4 75.08 16.5 
75.55 19.5 68.27 14.1 
76.49 18.9 57.56 1. 8 
77.50 19.0 57.73 12.3 
81. 58 19.8 57.90 12.0 
71. 67 17.5 82.17 16. 1 
82.60 19.4 72.25 14.0 
50.95 12.0 66.16 13.8 
67. 60 i 1. 6 71. 10 I 14. 9 
31. 49 I 10. 8 
33. 05 I 1. 4 
3. 05 I 1. 6 
33.05 I 11.8 
26. 27 I 9. 6 
25. 81 I 9. 5 
~10.0 
醤I変動幅1変動率
ド）レ ％ 
6. 16 13.4 
60.74 1. 7 
60.74 12.1 
60.52 12.7 
59.50 12.4 
62.92 13.3 
62.92 12.6 
62.92 13.l 
59.61 12.8 
49.50 10. 4 
49.50 10.0 
55.80 1. 1 
59. 24 i 12. 1 I 
30.84111.0 
40. 20 I 13. 7 
41. 07 I 13. 9 
42. 70 I 14. 1 
48. 70 I 15. 3 
53. 02 I 16. 2 
36. 21 j 12. 5 
閑変動幅1変動率
ドル ％ 
63. 74 12.7 
70.04 13.8 
59.45 12.3 
70.92 15.5 
106.96 24.3 
106.96 23.8 
106.96 24.5 
93.83 20.9 
71. 44 16.2 
52.00 1. 6 
35.91 7.9 
41. 28 8.9 
73. 29116. 0 
80(80) 
1月～6月
2 ~7月
3 ~8月
4 ~9月
5 ~10月
6 ~11月
7 ~12月
8 ~1月
9 ~2月
10 ~3月
1 ~4月
第 38巻第 1 号
表 10-2
監I変動幅変動率塁I変動幅1変動率 塁変動幅1変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
48.07 10. 1 76.92 12.0 92.01 14.4 
74.35 14.8 106.94 15.8 67.44 10.9 
77.19 15.2 84.69 12.7 67.44 10.8 
97.75 18.4 84.25 13.3 99.41 17. 1 
95.87 17.6 72.22 1. 2 99.41 17.1 
109.35 19.6 70.79 10.7 99.41 16.6 
115.37 19.8 70.60 10.4 85.87 13.9 
101. 92 17.2 74.91 12.0 90.95 14.0 
99.22 16.4 79.38 12.6 102.80 15.5 
91.12 15.1 86.52 14.0 121. 09 17.9 
97.13 15.6 86.52 14.4 121. 32 17.9 
93.54 14.5 86.52 13.8 124.87 18.0 12 ~5月
I 年平均値 I 91. 72 [ 16. 2 81. 69 ¥ 12. 7 97. 67115. 3 
靡I変動幅 1変動率靡I変動幅1変動率闊変動幅1変動率1
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～6月 209.83 37.4 89.40 12.6 75.72 9.1 
2 ~7月 202.59 33.9 76.31 1. 0 77.20 9.2 
3 ~8月 202.59 33.3 76.31 10.5 58.29 7.0 
4 ~9月 185.19 32.0 72.49 9.9 83.34 9.5 
5 ~10月 154.65 26.2 82.83 11.0 89.38 10.2 
6 ~11月 131. 40 20.2 82.83 1. 0 100. 10 1. 4 
7 ~12月 109.11 16.7 88.66 1. 6 76.22 8. 7 
8 ~1月 137.26 20. 1 72.24 9.2 87.01 9.6 
9 ~2月 144.62 21. 8 92.63 1. 6 75.24 8.3 
10 ~3月 144.62 21. 2 113. 89 14.0 61. 61 6.9 
1 ~4月 139.26 19.4 120.80 14.9 75.23 8.2 
12 ~5月 93.55 12.9 89.28 10. 9 94.63 10. 3 
犀I変動幅1変動率
ドル ％ 
108.60 15.9 
81. 88 1. 6 
73.81 10.3 
61. 89 8.8 
60.55 8.6 
67.81 9.4 
66.50 9.1 
54.41 7.8 
54.41 7.7 
54.41 7. 7 
79.82 12.0 
185.04 30.2 
79. 09 ! 1.6 
靡変動Ip叫変動率
ド）レ ％ 
112.08 12.9 
112.08 12.7 
112.08 12.5 
112.08 12.0 
134. 72 14.0 
137.24 14.5 
118.90 12.3 
125.77 12.8 
114.15 12.0 
95. 71 10. 3 
95.71 10.3 
141. 98 I 16. 1 
年平均値 154. 56 I 24.6 8. 14 J 1. 51 7 9.5 0 | 9. 01 17.7 1 1 2. 7 
株価乱高下の実証研究(3)（松谷）
表 10-3
犀I変動幅1変動率悶I変動幅1変動率誓I変動幅1変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～6月 142.21 16. 3 139. 71 16. 2 118. 07 13. 2 
2 ~7月 157.35 18. 6 87. 92 9. 7 118. 07 13. 4 
3 ~8月 202.39 25. 7 97. 84 10. 9 118. 07 13. 2 
4 ~9月 202.39 26. 1 I 114. 65 12. 4 96. 63 10. 3 
5 ~10月 203.90 25. 3 114. 65 13. 0 110. 94 1. 6 
6 ~11月 174.61 22. 1 114.65 13.1 126.23 12.8 
7 ~12月 165.42 21. 1 112.17 12.4 131. 32 13.9 
8 ~1月 124.83 14.7 112. 17 13.1 131. 32 13.9 
9 ~2月 135.97 16.2 125. 1 14.9 102.06 1. 3 
10 ~3月 147.67 17.1 122. 75 14.6 99.26 10.6 
11 ~4月 127.57 14.2 100.50 1. 0 99.26 10. 4 
12 ~5月 139.71 16.4 118.07 13. 1 99.26 10. 6 
年平均値 I 160. 34 I 19. 5 113. 35 I 12. 9 112. 54 [ 12. 1 
(81)81 
1塁I変動ド幅ル1変動率％ 
I 112.46 12.9 
186. 85 22. 9 
186. 85 22. 3 
186. 85 23. 0 
186. 85 21. 8 
150.66 18.5 
129.42 16.2 
132.66 17.8 
132.99 17.1 
132.99 16.9 
155.03 21.1 
191. 77 27.4 
157. 12 j 19. 8 
腐I変動幅変動率乱変動幅1変動率犀I変動幅変動率鼠変動幅変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～6月 191. 77 28.1 130.82 14.7 96.71 10.4 202.74 22.7 
2 ~7月 175.80 23.9 102.94 12.0 85.12 9.2 156.00 16.8 
3 ~8月 175.80 23.0 122.43 13.6 80.30 8.3 140.25 15.8 
4 ~9月 171. 38 22.5 122.43 13.8 80.30 8.4 130.32 13.8 
5 ~10月 163.61 21. 7 121. 02 14.4 80.30 8.4 152.59 16.0 
6 ~11月 132.19 16.6 138.93 16.7 129.67 12.7 187.23 22.8 
7 ~12月 182.91 21. 8 135.00 15.2 142.38 14.0 214.03 25.2 
8 ~1月 170.66 19.6 135.00 15.0 150.13 15.0 214.03 25.0 
9 ~2月 156.63 17.8 142.58 15.4 150.13 15.7 214.03 24.9 
10 ~3月 175.59 19.4 166.36 17.7 156.08 16.4 214.03 25.3 
1 ~4月 207.83 22. 1 187.05 19.6 159.69 17.3 180.24 21. 5 
12 ~5月 169.90 18.7 148.34 15.4 191. 75 21. 3 120.46 15.0 
年平均値 I 172. 84 I 21. 3 137. 74115. s 1 125. 21 i 1s. 1 177.16120. 4 
82(82) 
1月～6月
2 ~7月
3 ~8月
4 ~9月
5 ~10月
6 ~11月
7 ~12月
8 ~1月
9 ~2月
10 ~3月
1 ~4月
12 ~5月
戸均値 I
第 38巻第 1 号
表 10-4
乱変動幅変動率 塁I変動幅変動率 塁変動幅変動率
ド）レ ％ ドル ％ ドル ％ 
111. 70 13.9 265.49 30.2 169.40 16.9 
150.89 19.9 193.61 23.3 71. 87 7.3 
252.42 37.2 157.39 18.8 66.33 6.8 
277.14 45.6 152.23 19.2 74.56 7.5 
297.16 44. 7 108.31 13.0 97.99 10. 2 
292.32 47.3 108.31 12.6 108.37 1. 4 
241. 94 39.3 108.31 12.7 108.37 10.8 
233.42 33.2 108.31 11.1 108.37 1. 4 
187.34 25.3 222.29 22.9 108.37 1. 6 
214.72 28.0 237.49 23.8 93.66 10.2 
265.17 32.3 205.22 20.6 98.07 10. 6 
298.57 35.9 205.22 21. 0 115. 26 12.8 
235. 23 I 3.6 172. 68 f 19. l 101. 12110. 6 
□変動幅変動率
ドル ％ 
115. 26 12.6 
92. 77 10.4 
127.16 14.8 
125.77 14.8 
156.67 19.l 
141. 57 17.1 
135.05 16.2 
140.59 18.3 
140.59 18.9 
118. 82 15.7 
113. 30 13.5 
128.89 15.3 
1 28. 04 | 1 5. 6 | 
腐I変動幅1変動率吋79変動幅変動率I瓢1変動幅1変動率I靡変動幅1変動率
ドル ％ ド）レ
10.:! 
ドル ％ ドル ％ 
1月～6月 142.58 17.4 86.11 188.22 21. 7 107.09 1. 0 
2 ~7月 142.58 16.5 82.39 9. 7 : 216.98 23.2 112. 32 1. 8 
3 ~8月 174.46 19.9 86.34 9. 7 | 242.40 26.0 151. 89 17.2 
4 ~9月 170.19 19.7 86.99 9. 9 229.35 24.6 223.52 26.3 
5 ~10月 135.19 17.1 108.87 13.3 191. 47 20.7 215.56 25.3 
6 ~11月 138.13 17. 3 112. 62 13.7 168.69 17.0 215.56 24.2 
7 ~12月 138.13 17.2 112. 62 13.4 146. 76 15.2 171. 52 19.6 
8 ~1月 138. 13 16.5 112. 62 12.9 118. 69 12.5 154.01 17.8 
9 ~2月 138,13 17.1 125.93 14.6 118. 69 12.2 95.51 1. 6 
10 ~3月 130.28 15. 1 188.22 24.0 127.34 12. 7 111. 59 13.6 
1 ~4月 105.51 12.3 188.22 23.0 136.53 13. 7 111. 59 13.2 
12 ~5月 103.61 12.6 188.22 2. 1 136.53 13. 8 111. 59 13.6 
年平均値 I 138. 08| 16. 6 123. 26 I 14.7 i 168. 47117. 8 148. 48, 17.1 
株価乱高下の実証研究(3)（松谷）
表 10-5
鼠変動幅 1変動率犀I変動幅1変動率靡I変動幅1変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～6月 103.12 12.7 244.78 20.0 212.25 18. 7 
2 ~7月 90.27 1. 2 211. 69 17.7 147.60 13.2 
3 ~8月 140.98 15.6 156.34 12.9 174.80 14.3 
4 ~9月 181.18 20.2 168.56 13.7 174.80 14.5 
5 ~10月 281. 90 28.4 140.01 1. 4 174.80 14.5 
6 ~11月 308.48 29.7 144.81 1. 3 174.80 14. 7 
7 ~12月 308.48 29.5 144.81 1. 5 174.80 14.4 
8 ~1月 335.15 31. 2 144.81 1. 9 190.15 14.8 
9 ~2月 246.56 22.2 168.29 14.6 149.29 1. 6 
10 ~3月 266.46 23.6 168.29 14.4 151. 72 12.0 
11 ~4月 252.14 20.6 179.70 15.3 150.73 12.0 
12 ~5月 261. 14 21. 8 212.25 19.2 161. 56 12.3 
年平均値 I 231. 32 I 2.2 173. 70 I 14.5 169. 78, 13. 9 
犀I変動幅 1変動率悶I変動幅1変動率盟1変動幅1変動率
ドル ％ ドル ％ ドル ％ 
1月～6月 416.88 22.0 568.68 23.5 323.11 15.1 
2 ~7月 358.34 20.2 453.91 17.6 291. 30 13. 7 
3 ~8月 259.60 15.0 566.11 21. 3 247.87 12.2 
4 ~9月 220.83 12.5 566.11 21. 8 247.87 1. 7 
5 ~10月 202. 75 10.8 1,130.44 56.7 273.48 12. 7 
6 ~11月 202. 75 10.6 1,130.44 61. 7 216.40 10.2 
7 ~12月 241. 14 12.7 1,130.44 58.3 216.40 10. 0 
8 ~1月 483.97 22.4 1,130.44 57.7 371. 52 15.9 
9 ~2月 533.46 24.0 1,079.26 52.1 380.85 16.9 
10 ~3月 638.32 27.7 1,046.16 52.6 342.62 14.9 
1 ~4月 631. 31 27.6 387.43 19.1 406.43 16. 8 
12 ~5月 547.93 23.9 387.43 19.1 446.24 18. 0 
五均値 I394. 77 j 19. 1 798. 07| 38. 5 313. 67 I 14.0 
(83)83 
畠変動幅1変動率1
ドル ％ 
162.50 12.2 
136.67 10.1 
136.67 10.2 
136.67 10.3 
136.67 9. 9 
203.22 13.8 
287.16 18.6 
299.20 19. 0 
448.86 26.3 
534.55 29.4 
502.38 28.2 
447.88 23.9 
286. 79117. 7 
塁I変動幅1変動率
ドル ％ 
417.87 17.1 
436.11 16.4 
524.27 19.2 
486.17 18.1 
452.78 17.1 
396.14 14.6 
377.55 13.7 
337.11 13.0 
337.11 12.8 
337.11 12.5 
320.98 12.1 
395.15 13.7 
401. 52114. 0 
84(84) 第 38巻第 1 号
表 10-6
僻I変動幅1変動率
ドル ％ 
1月～6月 443.87 15.4 
2 ~7月 483.27 16.6 
3 ~8月 564.85 21. 6 
4 ~9月 656.44 26.8 
5 ~10月 679.95 27.8 
6 ~11月 679.95 26.6 
7 ~12月 679.95 25.8 
8 ， 
10 
1 1 
12 
秤均値 I598. 33 I 2. 9 （出所）表1と同じ資料より作成。
最高最低も731.14ドルと 700.00ドルであり，その開きは僅か31.14ドルと小
さい， いわゆるケネディ・ショック直前の株価の二重天井圏 doubletop 
にあったことから，極めて小さい 6カ間変動率となっているのであろう（図
14-2)。57年11月から 58年4月末迄の期間についても，各月末終値の最高
最低の差が僅か20.17ドルと小さい，いわゆる株価の谷での二重底 double
bottomにあり（図14-1)，その間の 3カ月間変動率の平均値も6.6鍬月間
変動率のそれも 5.2%，週間変動率も2.6%，日次変動率も 1.3%といずれも
その平均値が極めて小さい。
以上のように， 41年間における 6カ月間変動率の最高最低という極端なケ
ースからではあるが， 6カ月間変動率についても， 3カ月・ 1カ月， 1週・
1日の各変動率の大きさと極めて密接な関係のあることが分かる（表7)。
6カ月間変動率の全期間中の最高最低の開きが，上記のように極めて大き
いので，そこで，次に，各年度における 6カ月間変動率の平均値を算出して
6カ月間変動率がどのようになってきているかを見ることにした。表11と図
17からも分かるように， 6カ月間変動率も次第に大きくなってきている。す
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (85)85 
表 11 6カ月間変動幅・変動率年間最高最低と年平均値
変 動 幅 変 動 率
最 高 1 最 低 I平均値 最 高 1 最 低 I平均値
ドル ドル ドル ％ ％ ％ 
1950年 43.13 33.80 37.95 18.1 14.4 16.2 
51 36.79 21. 35 28.46 14.1 8.2 10.8 
52 33.05 21. 56 27.83 1. 8 7. 9 10.0 
53 53.02 25.65 36.21 16.2 9.3 12.5 
54 82.60 50.74 67.60 19.8 12.0 17.6 
55 84.23 57.56 71.10 18.1 1. 8 14.9 
56 66. 16 49.50 59.24 13.4 10.0 12.1 
57 106.96 35.91 73.29 24.5 7.9 16.0 
58 115. 37 48.07 91. 72 19.8 10.1 16.2 
59 106.94 70.60 81. 69 15.8 10.4 12. 7 
60 124.87 67.44 97.67 18.0 10.8 15.3 
61 185.04 54.41 79.09 30.2 7. 7 1. 6 
62 209.83 93.55 154.56 37.4 12.9 24.6 
63 120.80 72.24 88.14 14.9 9.2 1. 5 
64 100.10 58.29 79.50 1. 4 6.9 9.0 
65 141. 98 95. 71 117. 71 16.1 10.3 12.7 
66 203.90 124.83 160.34 26.1 14.2 19.5 
67 139.71 87.92 113. 35 16.2 9.7 12.9 
68 126.23 96.63 112.54 13.9 10.3 12.1 
69 191. 77 112. 46 157.12 27.4 12.9 19.8 
70 207.83 132.19 172.84 28.1 16.6 21. 3 
71 187.05 102.94 137.74 19.6 12.0 15.3 
72 191. 75 80.30 125.21 21. 3 8.3 13.1 
73 214.03 120.46 177.16 25.3 13.8 20.4 
74 298.57 111.70 235.23 47.3 13.9 33.6 
75 265.49 108. 31 172.68 30.2 11.1 19.1 
76 169.40 66.33 101. 72 16.9 6.8 10. 6 
77 156.67 92.77 128.04 19.1 10.4 15.6 
78 174.46 103.61 138.08 19.9 12.3 16.6 
79 188.22 82.39 123.26 24.0 9. 7 14.7 
80 242.40 118. 69 168.47 26.0 12.2 17.8 
81 223.52 95.51 148.48 26.3 1. 0 17.1 
82 335.15 90.27 231. 32 31. 2 1. 2 22.2 
83 244.78 140.01 173.70 20.0 1. 3 14.5 
84 212.25 147.60 169.78 18.7 1. 6 13.9 
85 534.55 136.67 286.79 29.4 9.9 17.7 
86 638.32 202.75 394.77 27.7 10. 6 19.1 
87 1,130.44 387.43 798.07 61. 7 17. 6 38.5 
88 446.24 216.40 313.67 18.0 10. 0 14.0 
89 524.27 320.98 401. 52 19.2 12.1 14.0 
90 679.95 443.87 598.33 27.8 15.4 22.9 
（出所）表1と同じ資料より作成。
86(86) 
?
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図 17 6カ月間変動率年間最高最低と年平均値
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なわち， 50年代の年平均値は13.99る， 60年代14.9%,70年代18.096, 80年代
18.9％であり，異常な年度である87• 74 • 62年を除外すると， それらは13.9
形→13.8形→16.3彩→16.7%となる。 6カ月間変動率でも 3カ月間変動率に
おけると同様に， 60年代前半の変動率が12.0彩，後半のそれが16.1 5lるとな
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (87)87 
り，後半の変動率が70年代の変動率に近い大きなものとなっているが，前半
の変動率が50年代のそれよりも大幅に小さいことから， 60年代の変動率の年
平均値が50年代のそれよりも 0.1彩小さくなっているのである。一般に．動
・反動の法則によって，上向過程での変動率は，その下向過程でのそれより
も小さいことによる。
次に，各年度における 6カ月間変動率の最高最低の開きを見ると， 50年代
では平均して最高が17.2彩，最低10.2彩となり，その差が7.0彩， 60年代で
はそれらは， 19.4彩， 10.2彩，その差9.2形， 70年代では22.7彩と11.2%,
その差1.5鍬 80年代では24.1彩と11.1彩，その差13.0形となる。つまり，
50年代・ 60年代では 6カ月間変動率の最低は10彩， 70年代・ 80年代ではそれ
が11彩と，いずれも等しいが，その最高は50年代の17.2形から19.4彩→22.7
彩→24.1彩へと次第に大きくなっており， したがって，最高最低の開きが50
年代の7.0彩から9.2彩→11.5%→13.0形へと次第に大きくなってきている。
以上のことから 6カ月間変動率からも，ニューヨーク証券取引所市場は，
次第に投機的な市場になってきているといえるであろう （図18)。なお， 6 
カ月間変動幅年平均値は， 50~53年約33ドル， 54~59年約74ドル， 60~65年
約92ドル， 66~69年約136ドル， 70~79年約142ドル， 80~85年約196ドル，
86~89年約277ドルとなる（表11，図19)。
50~65年における 6カ月間変動率年平均値は13.3彩となるのに対して， 66
~89年のそれは16.4彩となり， 66年以降今日にいたる機関投資家中心市場に
おける 6カ月間変動率は，個人投資家主導型市場におけるそれよりも 396
以上も大きくなっているということになり， 3カ月間変動率では9.3彩から
1. 8彩へと2.5彩大きくなっていたので，それよりも0.5％以上も大きくなっ
ていることが分かる。
最後に，各年度の上半期・下半期別6カ月間変動率を示せば表12の通りで
あり，前節で見た 3カ月間変動率と四半期別変動率とのそれよりも，その差
異が若千大きくなっていることが分かる。
88(88) 第 38巻第 1 号
図 18 日次•週. 1 カ月• 3 カ月• 6カ月間変動率年平均値
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図 19 6カ月間変動幅年間最高最低と平均値
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90(90) 第 38巻第 1 号
表 12 上半期・下半期別変動幅•変動率と年平均値
変 動 幅 変 動 率
1~6月 7~12月 1~6月 I 7~12月 平 均
ドル ド）レ ％ ％ ％ 
1950年 35.26 41. 23 16.9 17.5 17.2 
51 29.51 36.79 12.2 13.7 13.0 
52 21. 56 31. 49 7.9 10. 8 9.4 
53 34.31 30.84 12.8 1. 0 1. 9 
54 60.07 76.49 18.0 18.9 18.5 
55 67.83 57.56 15.0 1. 8 13.4 
56 66.16 62.92 13.4 12.6 13.0 
57 63. 74 106.96 12.7 24.5 18.6 
58 48.07 115. 37 10. 1 19.8 15.0 
59 76.92 70.60 12.0 10. 4 1. 2 
60 92.01 85.87 14.4 13.9 14.2 
61 108.60 66.50 15.9 9.1 12.5 
62 209.83 109. 1 37.4 16.7 27.1 
63 89.40 88.66 12.6 1. 6 12. 1 
64 75. 72 76.22 9.1 8. 7 8.9 
65 112. 08 118.90 12.9 12.3 12.6 
66 142.21 165.42 16.3 21. 1 18.7 
67 139. 71 112. 17 16.2 12.4 14.3 
68 118.07 131. 32 13.2 13.9 13.6 
69 112.46 129.42 12.9 16.2 14.6 
70 191. 77 182.91 28.1 21. 8 25.0 
71 130.82 135.00 14. 7 15.2 15.0 
72 96. 71 142.38 10.4 14.0 12.2 
73 202.74 214.03 22.7 25.2 24.0 
74 111.70 241. 94 13.9 39.3 26.6 
75 265.49 108.31 30.2 12.7 21. 5 
76 169.40 108.37 16.9 10.8 13.9 
77 115.26 135.05 12.6 16.2 14.4 
78 142.58 138.13 17. 4 17.2 17.3 
79 86.11 112.62 10.2 13.4 1. 8 
80 188.22 146.76 21. 7 15.2 18.5 
81 107.09 171. 52 11.0 19.6 15.3 
82 103.12 308.48 12.7 29.5 21. 1 
83 244. 78 144.81 20.0 1. 5 15.8 
84 212.25 174.80 18. 7 14.4 16.6 
85 162.50 287.16 12.2 18.6 15.4 
86 416.88 241. 14 22.0 12.7 17.4 
87 568.68 1,130.44 23.5 58.3 40.9 
88 323.46 216.40 15. 1 10.0 12.6 
89 417.81 377.55 17. 1 13.7 15.4 
90 443.87 679.95 15.4 25.8 20.6 
（出所）表1と同じ資料より作成。
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6. 年間変動率
41年間における年間変動率の最高は，いうまでもなく，プラック・マンデ
ーの87年で 58.3彩（変動幅 1,130.44ドル），次いでオイルショックの74年の
54.2彩（同334.01ドル）とこれら両者は突出しており，続いて66年33.8彩（同
265.37ドル）， 73年33.3彩（同283.64ドル），ケネディ・ショックの62年32.2
彩（同209.83ドル）， 54年31.8彩（同128.46ドル）， 75年31.6彩（同269.72ド
ル）となっている。これらのすべての年度における日次・週・ 1カ月・ 3カ
月・ 6カ月間の各変動率も次の表13の通り，いずれもそれぞれの10年間の年
表 13
I年間変動率 i誓旦 I羞誓且 月間変動率1週間変動率 1日次変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
87年 58.3 38.5 25.7 13.1 5.5 2.7 
(16. 7) (12. 0) (7.3) (3. 7) (1. 8) 
74年 54.2 33.6 20.5 1. 2 5.8 2.5 
(16.3) (12.0) (7. 0) (3.4) (1. 7) 
66年 33.8 19.5 12.7 6.9 3.4 1. 7 
(13. 8) (9. 7) (5. 6) (2. 8) (1. 5) 
73年 33.3 20.4 15.4 8.5 4.5 2. 1 
(16.3) (12.0) (7.0) (3. 4) (1. 7) 
62年 32.2 24.6 17.1 8.4 3.7 1. 7 
(13.8) (9. 7) (5.6) (2. 8) (1. 5) 
54年 31. 8 17.6 11.0 5.7 2.6 1. 2 
(13.9) (9.8) (5.3) (2. 6) (1. 2) 
75年 31. 6 19.1 14.4 8.4 4.4 2.1 
(16.3) (12. 0) (7.0) (3.4) (1. 7) 
56年 13.2 12.1 10.8 6.6 2.8 1. 3 
(13. 9) (9. 8) (5. 3) (2.6) (1. 2) 
52年 13.3 10.0 7.4 4.3 1. 9 0.9 
(13.9) (9.8) (5.3) (2. 6) (1. 2) 
7呼 13.4 14.7 10.4 6.2 3.0 1. 5 
(16.3) (12.0) (7.0) (3.4) (1. 7) 
53年 14.5 12.5 7.9 4.3 2. 1 1.0 
(13.9) (9. 8) (5. 3) (2. 6) (1. 2) 
65年 14.8 12.7 8.5 4. 7 2.3 1. 3 
(13. 8) (9. 7) (5.6) (2.8) (1. 5) 
（注） （ ）内は各10年間の平均値
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表 14 年間変動幅と変動率
最高値 最安値 1年末終値
ドル ドル ドル
236.63 193.94 235.41 
277.51 234.93 269.23 
293.50 254.70 291. 90 
295.06 254.36 280.90 
407.17 278.71 404.39 
490. 75 385.65 488.40 
524.37 458.21 499.47 
523.11 416.15 435.69 
587.44 434.04 583.65 
683.90 571. 73 679.36 
688.21 564.23 615.89 
741. 30 606.09 731. 14 
734.38 524.55 652.10 
773.07 643.57 762.95 
897.00 760.34 874.13 
976.61 832.74 969.26 
1, 001. 1 735.74 785.69 
951. 57 776.16 905.11 
994.65 817.61 943.75 
974.92 764.45 800.36 
848.23 627.46 838.92 
957.35 790.67 890.20 
1,042.44 882.75 1,020.02 
1,067.20 783.56 850.86 
904.02 570.01 616.24 
888.85 619.13 852.41 
1,026.26 848.63 1,004.65 
1,007.81 792.79 831. 17 
917.24 736.75 805.01 
904.86 792.24 838.74 
1,009.39 729.95 963.99 
1,030.98 807.46 875.00 
1,078.46 769.98 1,046.54 
1,296.95 1,013.43 1,258.64 
1,295.44 1,078.95 1,211.57 
1,570.87 1,178.67 1,546.67 
1,971.74 1. 491. 74 1,895.95 
2,746.65 1,616.21 1,938.83 
2,195.06 1,845.99 2,168.57 
2,809.08 2, 127.14 2,753.20 
3,024.26 2,344.31 2,633.66 
（出所）表1と同じ資料から作成。
変動幅 変動率
ドル ％ 
42.69 18.1 
42.58 15.8 
38.80 13.3 
40. 70 14.5 
128.46 31. 8 
105.10 21. 5 
66.16 13.2 
106.96 24.5 
153.40 26.3 
112.17 16.5 
123.98 20.1 
135.21 18.5 
209.83 32.2 
129.50 17.0 
136.66 15.6 
143.87 14.8 
265.37 33.8 
175.41 19.4 
177.04 18.8 
210.47 26.3 
220.77 26.3 
166.68 18.7 
159.69 15. 7 
283.64 33.3 
334.01 54.2 
269.72 31. 6 
177.63 17. 7 
215.02 25.9 
180.49 22.4 
112. 62 13.4 
279.44 29.0 
223.52 25.5 
308.48 29.5 
283.52 22.5 
216.49 17.9 
392.20 25.4 
480.00 25.3 
1,130.44 58.3 
349.07 16.1 
681. 94 24.8 
679.95 25.8 
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平掏値を上回る大きな変動率となっており， また，前節での図14-1, 2, 
3, 4を見れば明らかなように， 54年， 75年以外は下降局面で生起している
下落率である。なお， 54年は53年 8月から55年末迄の上昇過程で生起してお
り，また， 75年もオイル・ショックによる大幅な下落から76年の二重天井圏
にいたる上昇過程でのものである。
他方，年間変動率の最低は56年の 13.2~る（変動幅 66.16 ドル）であり，次
いで， 52年13.3形（同38.80ドル）， 79年13.4形（同112.62ドル）， 53年14.5飴
（同40.70ドル）， 65年14.89,る（同143.87ドル）と続く （表14)。これらの年度
における日次・週・ 1カ月・ 3カ月・ 6カ月間の各変動率も56年以外はすべ
てそれぞれの10年間の年平均値以下の小さな変動率であり，また，これらは
株価の天井圏か上昇過程かのいずれかで生起している（図14-1,2, 3, 4)。
次に， 41年間における年間変動率の推移を見ると， 50年代では最高が54年
の31.89,る，最低は56年の13.2形であり， 10年間の年平均値は19.6夕6となる。
60年代では66年の33.8形が最高で，これは異常な年度であるケネディ・ショ
ックの62年の32.29'かを上回っており，最低は65年の14.8彩，平均値は62年を
除外して20.5形となる。 70年代の最高はいうまでもなく74年の54.2%，最低
は79年の13.496,平均は74年を除外して22.89,るとなる。 80年代の最高はいう
までもなく87年の58.3形であり，最低は88年の16.1形， 87年を除外した平均
値は24.0%となる。このように年間変動率も50年代の19.6％から60年代20.5
%,70年代22.8%,80年代24.0%へと，その年平均値が，次第に大きくなっ
てきており （図20)， また，日次・週・ 1 カ月・ 3 カ月• 6カ月間各変動率
におけるのと同様に，年間変動率においても60年代の前半 (17.2彩）と後半
(24.6彩）との間に大きな開きがあることが分かった。しかし， 3カ月間変
動率と 6カ月間変動率では， 50年代と60年代の変動率が大体等しかったとい
うよりも，むしろ逆にいずれも50年代の方が0.1形上回っていたが，年間変
動率では60年代後半の変動率が66年の33.8形という異常な年度である62年の
それ (32.29,る）を上回る大きな変動率であったので，後半の変動率の平均が
70年代 •80年代のそれをも上回る24.6彩となり，その結果， 60年代の10年間
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の年平均値が20.5彩となり， 50年代の19.6%を上回る大きさになっている。
なお， 62年を除外した60年前半 (60~65年）の変動率年平均値が50年代の
それを上回っているのは日次変動率（1.3彩＞1.2%)だけであり，それ以外
は週間変動率 (2.4彩<2.6彩）， 1カ月間変動率 (5.0彩<5.3彩）， 3カ月間
変動率 (8.5彩<9.8%), 6カ月間変動率 (12.0彩<13.9彩）， 年間変動率
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(17.2%<19.6%）と，いずれも50年代の変動率が60年代前半のそれよりも
大きい。それ故，この点からは， 日次変動率の大きさとより長期間の変動率
との間には余り密接な関係がないともいえなくはないが，しかし， 60年代の
前半と後半との変動率を比較した場合には， 日次変動率の1.3%<1. 79'るを始
めとして週間変動率2.4%<3. 2%, 1カ月間変動率5.0%<6. 4%, 3カ月間
変動率8.5%<11.3%, 6カ月間変動率12.%<16. 0%，年間変動率17.2彩＜
24.6％と，すべての変動率年平均が後半で大きく増大していることからも，
60年代前半の変動率は例外であり，やはり，日次変動率の大きさとより長期
間の変動率の大きさとの間には密接な関係があり，一般に，日次変動率の大
きさがすべてのより長期間の変動率の大きさの基礎となっている，といえる
であろう。このことは表15, 図21を見れば明らかであろう。
以上のように，年間変動率が50年代の 19.6％から 60年代20.5%,70年代
22.8形， 80年代24.0％へとその年平均値が次第に大きくなってきていること
から，ニューヨーク証券取引所市場は年間変動率の大きさからも次第に投機
的な市場になってきているといえよう。ちなみに，年間変動幅年平均値は，
50~53年40ドル， 54~59年90ドル， 60~65年130ドル， 66~79年200ドル， 80 
~85年280ドル， 86~89年500ドルとなっている（表14,図22)。
もっとも，年間変動率・変動幅が次第に大きくなってきている点からは，
たしかにニューヨーク証券取引所市場はより変動的な投機的な市場になって
きているといえるが， しかし， 99ページの表16を見れば明らかなように，す
べての期間別変動率の基礎である日次変動率に対する年間変動率の倍率は，
50年代の16.3倍から60年代13.7倍， 70年代13.4倍， 80年代13.3倍へと次第に
減少しており， しかもこれは，たんに年間変動率についてだけではなく，そ
の大きさには若干の異同はあるものの，すべての変動率についても減少して
いる。例えば， 1カ月間変動率についても50年代の4.4倍から3.7→4.1→4.1
倍へと低減している。さらに， 50年代の各変動率と他の年代のそれとを比較
して見ると， 60年代では日次変動率が1.3倍，週間変動率で1.1倍， 1カ月間
変動率1.1倍， 3カ月間変動率マイナス0.01倍， 6カ月問変動率マイナス0.007
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表 15 日次・週間・ 1 カ月• 3カ月。 6カ月間変動率年平均値と年間変動率
日次変動率週間変動率月間変動率 変3カ動月率間 変6カ動月率間、， 年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1950年 1. 2 2.9 5.6 1. 2 16.2 18. 1 
51 1. 1 2.6 5.7 9.1 10. 8 15.8 
52 0.9 1. 9 4.3 7.4 10. 0 13.3 
53 1.0 2. 1 4.3 7.9 12.5 14.5 
54 1. 2 2.6 5.7 11.0 17.6 31. 8 
55 1. 3 2.8 5.9 10.3 14.9 21. 5 
56 1. 3 2.8 6.6 10.8 12.1 13.2 
57 1. 4 2.8 6.1 1. 1 16.0 24.5 
58 1. 2 2.4 4.6 9.2 16.2 26.3 
59 1. 3 2.6 5. 1 9. 7 12. 7 16.5 
60 1. 5 3.1 6.7 11.1 15.3 20.1 
61 1. 4 2.6 5.0 7.8 1. 6 18.5 
62 1. 7 3.7 8.4 17.1 24.6 32.2 
63 1. 3 2.3 4.8 8.4 1. 5 17.0 
64 1.1 1. 9 3.6 6.5 9.0 15.6 
65 1. 3 2.3 4.7 8.5 12. 7 14.8 
66 1. 7 3.4 6.9 12.7 19.5 33.8 
67 1. 7 3.1 6.5 10.2 12.9 19.4 
68 1. 7 2.9 5.5 9.7 12.1 18.8 
69 1. 7 3.3 6.7 12.4 19.8 26.3 
70 2.0 3.9 8.0 14.6 21. 3 26.3 
71 1. 6 3.0 6.7 1. 5 15.3 18.7 
72 1. 6 2.9 5.2 9.1 13.1 15.7 
73 2. 1 4.5 8.5 15.4 20.4 33.3 
74 2.5 5.8 1. 2 20.5 33.6 54.2 
75 2.1 4.4 8.4 14.4 19.1 31. 6 
76 1. 6 3.0 6.5 9.0 10.6 17.7 
77 1. 4 2.8 5. 7 9.9 15.6 25.9 
78 1. 6 3.4 8.2 13.6 16.6 22.4 
79 1. 5 3.0 6.2 10.4 14.7 13.4 
80 2.0 4.2 9.2 14.8 17.8 29.0 
81 1.8 3.4 6.6 1. 6 17.1 25.5 
82 2.0 4.4 8.5 15.0 22.2 29.5 
83 1. 8 3.7 6.7 9.9 14.5 22.5 
84 1. 8 3.6 6.8 1. 0 13.9 17.9 
85 1. 5 2. 7 5.6 10.1 17.7 25.4 
86 2.0 3.9 8.2 13.4 19.1 25.3 
87 2. 7 5.5 13.1 25.7 38.5 58.3 
88 1. 9 3.8 7.6 10. 9 14.0 16.1 
89 1. 7 3.4 6.5 1. 5 14.0 24.8 
90 2.0 4.0 8.3 15.3 22.9 25.8 
（出所）表1と同じ資料より作成。
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図 21 年間変動率と日次。週・ 1 カ月• 3 カ月• 6カ月間変動率年平均値
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倍，年間変動率1.1倍となり，その倍率が次第に小さくなっている。 70年代も
同様に1.4→1.3→1. 3→1. 2→1.2→1. 2倍，80年代も1.5→1.4→1. 4→1. 2→1. 2 
→1.2倍へと，いずれも日次変動率の倍率が最も大きく，期間の長期化につれ
てその倍率が次第に低減傾向にあることが分かる。つまり，これは日次変動
98(98) 
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率の増大によって，すべての期間別変動率も増大するが， しかし，期間の長
期化とともに，その増大率は次第に日次変動率のそれよりも低減して行くと
いうことである。もちろん，これらは，たんに短期間内における株価乱高下
の増大と比べて，より長期間の変動率は相対的にそれほど大きくはなってい
ないというだけのことであって，より長期間における株価変動率から，ニュ
50年代
6咋代
70年代
8岬代
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日次変動率 1週間変動率麦誓且 i誓旦l誓盟年間変動率
1. 2彩 2.6彩 5.3% 9.8% 13.9% 19.6彩
対前変動率の倍率 2.2倍 2.0倍 1. 9倍 1. 4倍 1. 4倍
日次変動率の倍率 2.2倍 4.4倍 8.2倍 1. 6倍 16.3倍
1. 5形 2.8彩 5.6劣 9.7形 13.8% 20.5彩
対前変動率の倍率 1. 9倍 2.0倍 1. 7倍 1. 4倍 1. 5倍
日次変動率の倍率 1. 9倍 3. 7倍 6.5倍 9.2倍 13. 7倍
1. 7彩 3.4彩 7.0彩 12.0% 16.3彩 22.8彩
対前変動率の倍率 2.0倍 2.1倍 1. 7倍 1. 4倍 1. 4倍
日次変動率の倍率 2.0倍 4. 1倍 7. 1倍 9.6倍 13. 4倍
1.8彩 3. 7彩 7.3彩 12.0彩 16.7彩 24.0彩
対前変動率の倍率 2.1倍 2.0倍 1. 6倍 1.4倍 1. 5倍
日次変動率の倍率 2.1倍 4. 1倍 6.7倍 9.3倍 13.3倍
ーヨーク証券取引所市場の投機化を否定するものでないことはいうまでも
ない。たんなる投機性の度合いの問題にすぎない。われわれが敢えて短期間
内における株価乱高下が，今日の機関投資家市場における特徴的な現象であ
るというのはこの意味においてでもある。
なお，表16から， 41年間における週間変動率は日次変動率の約 2倍であ
り， 1カ月間変動率は週間変動率の約 2倍， 6カ月間変動率は 3カ月間変動
率の約1.4倍，年間変動率は 6カ月間変動率の約 1.4~1. 5倍であったという
ことができる。
最後に， 50~65年と66~89年の年間変動率年平均値をみると，前者が18.8
形後者が23.6彩となる。つまり， 66年以降の機関投資家中心市場においては，
それ以前の個人投資家主導型市場におけるよりも平均して年間変動率が約
5.0彩近く大きくなっているということになる。 日次変動率では0.5彩 (1.2 
→1. 7)，週間変動率で1.0彩 (2.5→3. 5), 1カ月では約2.0彩 (5.2→7.0),
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3カ月では， 2.5%(9.3→1. 8), 6カ月では約3.0% (13.3→16.4)であっ
たから，期間が長くなるにつれてその変動率の開きが次第に大きくなってき
ており，より変動的な投機的な市場になってきているといえよう。もっとも，
各変動率の増大率は前述したように，日次変動率の142彩から週間変動率140
%, 1カ月間変動率13596, 3カ月間変動率129%, 6カ月間変動率12396,
年間変動率126%へと期間が長くなるにつれて次第に小さくなってはきてい
るが。
7. おわりに
1950年から90年末迄の41年間におけるニューヨーク証券取引所市場のダウ
・ジョーンズ工業株30種平均株価の日次変動率についての調査から，市場の
機関化の進行とともに日次変動率が次第に大きくなっていることが明らかに
なった。すなわち， 50年代の 1.2彩から60年代1.5彩—前半は 1.3彩後半は
1. 796, 70年代は1.7%, 80年代1.8彩へと，日次変動率年平均値が次第に大
きくなっていることが明らかになった。このような日次変動率の増大は，い
うまでもなく，株式の価値と価格との乖離を大きくして，株式の流動性の低
下による市場の投機化を意味するものである。したがって，ニューヨーク証
券取引所市場は，機関化の進行につれて60年代半ば以降，それまでの個人投
資家主導型市場から機関投資家中心市場へと移行したことによって，次第に
投機的な市場になってきているといえるであろう。では，長期的にはどうで
あろうか。より長期的な株価変動率からもこのことがいえるのであろうか。
そこで，次に 1週・ 1カ月・ 3カ月・ 6カ月， 1年の各期間の変動率を調
査することによって，市場の投機化を立証することができるかどうかを検討
した。その結果は，週間変動率年平均値が50年代の2.6飴→60年代2.85lる～前
半2.4彩後半3.2形→70年代3.45lる→80年代3.7彩へ， 1カ月間変動率も同様に
5.3彩→5.6;!る～5.0形， 6.496→7.096→7.3彩へ， 3カ月間変動率も 9.8彩→
9. 796~8. 596, 1. 3%→12. 096→12.0%, 6カ月間変動率も13.9彩→13.8彩
~12.0彩， 16.1彩→16.3彩→16.7鍬年間変動率も19.6彩→20.5彩～17.2彩，
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24. 696→22.896→24. 096へと，これらすぺての期間別変動率も次第に大きく
なっており，やはり，長期的な株価変動率からも日次変動率におけると同様
に，次第に投機的な市場になってきていることが立証できた。
このことは50~65年の個人投資家主導型市場と66~89年の機関投資家中心
市場とにおける株価変動率を比較すればより明白となる。すなわち，日次変
動率では0.5彩 (1.296→1.7彩），週間変動率で1.0形 (2.5彩→3.596), 1カ
月間変動率で約2.096 (5.2飴→7.0%), 3カ月間変動率で2.5彩 (9.3彩→
1. 8彩）， 6カ月間変動率で3.0彩 (13.3彩→16.4彩），年間変動率で約5.0彩
(18.8彩→23.696)へと，期間の長期化につれてその差が次第により大きく
なってきていることが分かる。
以上のように，日次変動率とより長期的な株価変動率との間には極めて密
接な関係があり，一般に，日次変動率の大きさがすべてのより長期的な変動
率の大きさの基礎となっており，長期的な変動率は日次変動率の大きさによ
って決まるといえるであろう。いいかえれば，今日の機関投資家市場におけ
る特徴的な現象である短期間内における株価乱高下は，たんに短期間内だけ
の現象ではなく，それは，今日の株式市場が極めて投機的な市場であること
のなによりの証左であるといえよう。もちろん，以上のことは，株式の投資
価値の変化を無視して，たんに，その結果たる株価変動の大きさからだけの
ものである。それ故，投資価値の変化と株価の変動についても調査しなけれ
ばならないであろう。次稿では投資価値構成要因の変化と株価の変動につい
て取り上げることにしよう。
102(102) 第 38巻第 1 号
表 7-1 日次・週・ 1 カ月• 3 カ月• 6カ月・年間変動率
1950年 1月腎嗜醤I胃咆聾誓I麦誓旦l誓旦l誓旦1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1.0 3. 0 4.5 
2月 0.8 2.0 2.4 
3月 0.9 2.3 4.9 8.4 
4月 1.0 2.4 5.0 7.3 
5月 0.9 1. 9 4.6 10.3 
6月 1. 7 3.7 11.1 1. 3 16.9 
7月 1.8 4.8 8.0 16.1 16.1 
8月 1.3 2.4 5.8 15. 6 15.6 
9月 1.2 2.6 4.9 14.5 14.9 
10月 1. 2 2.2 3.9 10.1 16.4 
1月 1. 3 3.5 6.0 8.6 18.1 
12月 1. 4 3.0 6.5 6.5 17.5 
年平均値I 1.2 I 2.s I 5. 6 | 10. 8 | 16.s 1 18.1 
1951年 1月璧璧鷹19璽璧唱I麦誓悶I誓旦I誓旦I年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1.4 3.0 6.3 1. 8 16.5 
2月 1.0 2.2 4.0 14.2 15.8 
3月 1.0 2.5 5.0 8.9 14.4 
4月 0.9 2.6 6. 1 7.2 15.3 
5月 1.2 3.0 9.0 9.0 17. 3 
6月 1. 2 2.9 6.0 9.8 12.2 
7月 1. 2 2.8 8.2 9.2 9.2 
8月 1.1 2.4 5.5 1. 4 1. 4 
9月 1.1 2.0 3.1 13.4 13.6 
10月 1. 2 2.9 7.8 8. 1 14.0 
1月 1.0 2.6 4.2 8.7 14.1 
12月 0.9 2.0 3.1 8.2 13.7 
四均値I 1. 1 | 2.6 I 5. 7 | 10. o I 14. o I 15.8 
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (103)103 
表 7-2
1952年 1月日次平変均動値率 1週月間平変均動率値 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 i誓且I年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 0.9 1. 7 3.0 7.9 8.3 
2月 1.0 2.6 5.9 7.2 8.7 
3月 0.9 2.1 4.2 7.0 8.2 
4月 0.9 2.4 5.0 6.2 8.3 
5月 0.8 1. 9 4.0 6.0 8.2 
6月 0.8 2.2 5.2 7.4 7.9 
7月 0.8 1.8 3.0 9.1 9.1 
8月 0.7 1. 7 3.3 7.5 9.7 
9月 0.8 1. 4 4.1 5.3 9.9 
10月 1.0 2.0 3.8 7.2 9.9 
1月 1.1 2.2 5.6 8.0 8.4 
12月 1.0 1. 5 4.4 10.8 10.8 
年平均値l o.9 I 1. 9 I 4.3 I 7.5 I 9.o I 13.3 
1953年 1 炉翌聾塁19璽警虐I~誓旦 II誓盟 Ii誓旦 I年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1.0 2.0 3.7 9. 1 1. 4 
2月 1.0 1. 9 3.9 5.4 1. 6 
3月 1.0 1. 7 5.1 6.2 11.8 
4月 1. 2 2.4 4.6 8.3 9.6 
5月 0.9 2.0 3.4 8.3 9.5 
6月 1.1 2.2 4.5 7.9 12.8 
7月 0.8 1.8 3.1 7.0 1. 3 
8月 1.0 2. 1 6.7 6.7 1. 9 
9月 1.1 2.5 4.6 9. 1 10.4 
10月 1.0 2.2 5.3 8.7 9.3 
1月 1. 1 2.1 3.4 10.0 10.0 
12月 1.0 2.2 3.3 8. 1 1. 0 
年平均値I 1.0 I 2.1 I 4.3 I 7.9 I 10. 9 I 14.5 
104(104) 第 38巻第 1 号
表 7-8
1954年1尉翌翌塁I胃璽轡醤I麦誓盟I姜誓旦I誓旦I年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1.0 2.4 5.4 7.4 13.7 
2月 1.1 2.1 2.8 6.6 13.9 
3月 1. 2 2.4 3.6 8.6 14.1 
4月 1. 3 2.8 6.3 10.8 15.3 
5月 1. 2 1. 9 3.8 10.6 16.2 
6月 1. 3 2. 7 6.9 11.1 18.0 
7月 1.2 2. 1 5.3 9.6 17.8 
8月 1.4 2.8 4.0 10.9 17.3 
9月 1.2 2.6 8.6 9.8 17.8 
10月 1.1 2.8 4.6 8.9 14.4 
1月 1.4 3.3 10.6 14.5 19.5 
12月 1. 3 2.6 6.3 14.1 18.9 
年平均値I 1. 2 I 2. 5 | 5. 7 | 10. 2 I 16.4 I 31. 8 
1955年 1尉讐翌霊I胃璽嗜醤I占誓悶I誓盟I誓旦1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 6 3.8 6.6 15.2 19.0 
2月 1. 3 2.2 3.2 8.4 19.8 
3月 1. 4 4.4 8.4 8.8 17.5 
4月 1. 3 2.3 5.4 10.6 19.4 
5月 1. 2 2.5 3.3 10. 7 12.0 
6月 1. 2 2.5 6.9 9.7 15.0 
7月 1. 5 2.7 4.8 12.3 18.1 
8月 1.1 2.7 5. 1 10.5 18.0 
9月 1. 3 3.0 9.2 9.4 17.1 
10月 1. 5 3.5 7. 1 12.4 16.5 
11月 1. 3 2.6 8.0 1. 9 14.1 
12月 1.0 1. 7 2.5 1. 8 1. 8 
年平均値I 1. 3 | 2. 8 | 5.9 I 1. o I 1 6.5 | 21. 5 
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (105)105 
表 7-4
1956年 1尉翌聾塁19開嗜塁I麦誓旦 1羞誓旦 II誓凰 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 3 3. 1 6.9 8.2 12.3 
2月 1.2 3.1 5.6 6.8 12.0 
3月 1. 1 2.0 6.3 1. 3 16.1 
4月 1.4 2.6 4.5 1. 7 14.0 
5月 1. 4 3.7 1. 7 12. 7 13.8 
6月 1. 2 2.7 3.9 12.3 13.4 
7月 1.1 2.3 6.1 10.8 1. 7 
8月 1.2 2.8 6.2 9.5 12.1 
9月 1. 3 3.1 8.1 10.3 12. 7 
10月 1. 3 2.8 6.3 12.4 12.4 
11月 1. 5 3.3 8.5 11.1 13.3 
12月 1. 3 2.6 5.5 8.2 12.6 
年平均値I 1. 3 | 2. 8 | 6.6 I 10.4 I 1 3.o | 13.2 
1957年 1 月翌璧唱19開嗜雷 I 麦誓旦 1 羞誓旦 I~誓盟 I年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 3 2.5 6.6 8.8 13.1 
2月 1. 3 2.5 5.7 10.7 12.8 
3月 1. 0 1.8 2.9 10.4 10.4 
4月 1.1 2.1 4.8 8.8 10.0 
5月 1.1 2.0 3.3 9.0 1. 1 
6月 1. 3 2.9 4.9 8.7 12.7 
7月 1. 2 2.1 4.4 6.1 13.8 
8月 1. 5 3. 1 8.5 1. 2 12.3 
9月 1. 4 3.0 7.8 15.5 15.5 
10月 1. 8 4.9 1. 8 21. 3 24.3 
11月 1. 8 3.8 6. 0 15.9 23.8 
12月 1. 4 2.7 6.5 1. 9 24.5 
畔均値l 1. 4 I 2. 8 | 6.1 I 1 1.5 | 15.4 I 24.5 
106(106) 第 38巻第 1 号
表 7-5
1958年 1月日次平変均動値率 1週月間平変均動率値 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月率間 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 3 2.5 4.3 6.6 20.9 
2月 1. 2 2.1 5.8 8.2 16.2 
3月 1.1 2.3 4.0 5.8 1. 6 
4月 1. 2 2.3 4.6 5.6 7.9 
5月 1.0 1. 8 3.4 6.0 8.9 
6月 1.1 2.2 4.1 9.4 10.1 
7月 1. 3 2.5 7.2 10.9 14.8 
8月 1.1 2.0 2.9 10.2 15.2 
9月 1. 2 2.0 2.5 1. 8 18.4 
10月 1. 3 2.6 4.1 9.2 17.6 
11月 1. 5 3.0 6. 1 1. 4 19.6 
12月 1. 3 2.4 5.8 10.2 19.8 
年平均値I 1. 2 | 2. 3 | 4.6 I 8.8 1 1 5.1 | 26.3 
1959年 1月日次平変均動値率 1週月間平変均動率値 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月率間 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 4 2.3 3.5 10.7 17.2 
2月 1. 3 2.8 5.9 8.9 16.4 
3月 1. 3 2.1 3.3 7.8 15.1 
4月 1. 2 2.6 5. 7 10.2 15.6 
5月 1. 3 2.8 5.5 7.5 14.5 
6月 1. 4 3.0 5.5 7.6 12.0 
7月 1. 3 2.5 5.2 9.9 15.8 
8月 1. 3 2.7 6.7 10. 7 12.7 
9月 1. 6 3.4 8.2 1. 2 13.3 
10月 1. 3 2.3 3.8 10.9 1. 2 
1月 1. 4 2.5 4.6 7.8 10. 7 
12月 1. 3 2.1 3.6 8.6 10.4 
年平均値I 1. 3 | 2.6 I 5. 1 | 9.3 1 13. 7 | 16.5 
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (107)107 
表 7-6
1960年 1月賢聾円胃彎円I麦誓旦」i誓凰%|i誓盟%1年間変動~I
1月 1. 5 3.5 1. 0 1. 0 12.0 
2月 1. 6 3.4 5.9 13.5 12.6 
3月 1. 5 3.2 5.9 14.9 14.0 
4月 1. 4 3.0 6.5 7.3 14.4 
5月 1. 5 2.7 5.6 6.5 13.8 
6月 1. 6 3.1 7.1 10.5 14.4 
7月 1. 6 3.3 8.6 10.9 10.9 
8月 1. 4 2.9 7.2 10. 6 10.8 
9月 1. 6 3.2 1. 3 14.6 17.1 
10月 1. 6 3.5 6.2 14.0 17.1 
11月 1. 6 3.4 5.8 1. 2 16.6 
12月 1. 5 2.4 5. 1 9.2 13.9 
年平均値 I 1. 5 3. 1 | 6. 7 I 1. 2 14.o I 20.1 
1961年 1月日次平変均動値率 1週月間平変均動値率 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月贔門 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 5 2. 7 7.6 1. 7 14.0 
2月 1. 5 2.6 5.2 1. 7 15.5 
3月 1. 5 3.0 4.3 1. 7 17.9 
4月 1. 6 2.5 4.3 10. 0 17.9 
5月 1. 5 3.3 6.0 8.4 18.0 
6月 1. 4 2.3 5.2 6.3 15.9 
7月 1. 3 3.0 5.0 5.9 1. 6 
8月 1. 3 2.4 3.9 7.9 10.3 
9月 1. 5 2.5 6.4 8.4 8.8 
10月 1. 3 2. 1 3.1 6.3 8.6 
1月 1. 4 2.5 5.7 7.3 9.4 
12月 1. 4 2.5 3.3 6.6 9.1 
年平均値I 1. 4 2.6 5. o | 8. 5 | 13. 1 18.5 
108(108) 第 38巻第 1 号
表 7-7
1962年 1炉翌詈醤I胃璽嗜醤I麦誓盟l誓旦1誓悶 I年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 6 3. 1 6.8 7.8 7.8 
2月 1. 2 2.0 3.6 7.3 7.7 
3月 1. 1 2.1 3.4 6.7 7.7 
4月 1. 5 3.2 7.3 9.9 12. 0 
5月 2.6 6.8 20.5 28.3 30.2 
6月 2.5 7.3 16.4 33.0 37.4 
7月 1. 9 3.9 7.3 25.9 33.9 
8月 1. 4 3.0 6.5 16.0 33.3 
9月 1. 5 3.2 7.0 1. 2 32.0 
10月 1.8 4.0 7.7 12.3 26.2 
11月 1. 8 3.1 1. 3 16.4 20.2 
12月 1. 4 2.3 3.4 16.7 16.7 
年平均値I 1. 7 I 3. 7 | 8. 4 | 16. o I 22.1 I 32.2 
1963年 1 月翌璧唱 I胃唱嗜塁 I 占誓旦 1 羞誓旦 I~誓旦 I年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 3 2.4 6.3 20.1 20.1 
2月 1. 3 2.9 5.0 8. 7 21. 8 
3月 1. 2 1. 9 4.5 7.4 21. 2 
4月 1. 3 2. 1 5.8 9. 1 19.4 
5月 1. 2 2.0 3. 1 10.1 12. 9 
6月 1. 2 2.2 4.3 7.4 12.6 
7月 1. 2 2.2 5.0 7.0 1. 0 
8月 1. 2 2.0 5.5 6.7 10.5 
9月 1. 3 2.2 3.3 9.4 9.9 
10月 1. 3 2.4 4.6 10.1 11.0 
11月 1.5 3.2 6.5 7.5 11.0 
12月 1. 3 2. 1 3.4 8.2 1. 6 
年平均値I 1. 3 | 2. 3 | 4.8 I 9.3 I 14.4 I 17.0 
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (109)109 
表 7-8
1964年 1月日次平変均動値率1週月間平変均動値率1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月率間 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 3 2.0 4.0 10.3 9.2 
2月 1.1 1. 6 3.2 7.1 1. 6 
3月 1.1 1. 6 3.3 7.9 14.0 
4月 1.1 1.8 3.0 6.6 14.9 
5月 1.1 1. 9 3.4 4.6 10. 9 
6月 1.2 2.3 4. 7 4.7 9.1 
7月 1.1 1. 7 3.1 6.9 9.2 
8月 1.1 2.1 3.1 7.0 7.0 
9月 1.1 1. 9 5.0 6.8 9.5 
10月 1.1 1. 9 2.8 7.5 10.2 
11月 1. 2 2.1 3.4 6.9 1. 4 
12月 1. 2 2.4 3.6 5.4 8. 7 
年平均値I 1.1 I 1. 9 I 3.6 1 6.8 1 1 0.5 | 15.6 
1965年 1月日次平変均動値率1週月間平変均動率値1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月率間 1年間変動率
％ ％ ％ 凌 ％ ％ 
1月 1.2 2. 1 4. 7 6.4 9.6 
2月 1.2 2.3 3.8 6.8 8.3 
3月 1.1 1. 8 2.6 5.3 6.9 
4月 1.1 1.8 4.2 5.2 8.2 
5月 1.2 2.3 4.4 6.6 10.3 
6月 1.8 3.9 10.3 12.9 12.9 
7月 1. 3 2.6 3.7 12.7 12.7 
8月 1. 2 1. 9 3.0 10. 0 12.5 
9月 1.4 2.3 6.2 9.3 12.0 
10月 1. 3 2.0 4.6 9.6 14.0 
1月 1. 3 1.8 3.5 8.8 14.5 
12月 1.5 2.9 5.4 5.5 12.3 
年平均値I 1. 3 I 2. 3 | 4. 1 I 8. 2 | 1. 2 I 14.8 
110(110) 第 38巻第 1 号
表 7-9
1966年 月日次平変均動値率 1週月間平変均動率値 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月率間 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 4 2.1 3.9 7. 7 12.8 
2月 1. 5 2.6 5.8 8.1 12.0 
3月 1. 5 3.0 5.4 10.3 10.3 
4月 1. 6 2.8 4.3 10.3 10.3 
5月 2.0 4.2 9. 1 1. 6 16.1 
6月 1. 5 3.1 5.9 1. 8 16.3 
7月 1. 6 3. 1 6.8 1. 3 18.6 
8月 1. 9 4.3 12.8 19.1 25. 7 
9月 2.0 4.9 7. 7 18.3 26.1 
10月 2.2 5. 1 10.0 15.5 25.3 
1月 1.8 3.0 5.4 1. 6 22. 1 
12月 1. 7 3.2 6. 1 1. 7 21. 1 
年平均値 1. 7 3.4 6.9 12.3 1 8.1 | 33.8 
1967年 1月日次平変均動率値 1週月間平変均動率値 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月贔門 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 2.0 4.0 9.5 9.5 14. 7 
2月 1. 7 2.5 5.2 1. 0 16.2 
3月 1. 7 3.3 5.6 12.4 17.1 
4月 1. 6 2.9 7.2 8.4 14.2 
5月 1. 6 2.8 7. 7 9.5 16.4 
6月 1. 6 3.2 6.5 9.2 16.2 
7月 1. 7 3.0 6.6 8. 7 9.7 
8月 1. 5 2.6 5.0 10.7 10.9 
9月 1. 6 3.0 6.2 10.6 12.4 
10月 1. 7 3.0 7.3 8.6 13.0 
1月 1. 9 3. 7 6.3 12.8 13.1 
12月 1. 5 2.5 4.6 1. 2 12.4 
年平均値 1. 7 3.0 6. 5 1 10. 2 I 13. 9 I 19.4 
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (111)111 
表 7-10
1968年 1月日次平変均動値率 1週月間平変均動値率 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月率間 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 7 3.2 7.7 9.0 13.1 
2月 1. 6 2.8 5.3 10.7 14.9 
3月 1. 6 3.0 3.6 1. 7 14.6 
4月 2.0 3.8 7.6 1. 0 1. 0 
5月 1. 7 2.8 5.6 13.1 13.1 
6月 1. 7 2.5 3.7 9.6 13.2 
7月 1. 8 3.0 6.4 6.6 13.4 
8月 1. 5 2.3 4.4 7.9 13.2 
9月 1. 7 2.9 5.7 8.8 10.3 
10月 1. 6 2. 7 4.3 1. 6 1. 6 
1月 1. 7 2.5 5.4 9.8 12.8 
12月 1.8 2.6 6.1 6.5 13.9 
年平均値I 1. 7 I 2. 8 | 5.5 1 9. 7 | 12. 9 I 18.8 
1969年 1月日次平変均動値率 1週月間平変均動値率 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月率間 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 7 2.9 4.7 8.4 13.9 
2月 1. 6 2. 7 7.0 11.0 1. 3 
3月 1. 4 3.2 4.9 6.9 10.6 
4月 1. 5 2.9 4.8 6.7 10.4 
5月 1. 5 2.6 4.9 8.4 10.6 
6月 1. 6 3.1 8. 7 12.9 12.9 
7月 1. 9 4.2 13.0 22.9 22.9 
8月 1. 6 3.5 5.2 18.0 22.3 
9月 1. 6 3.1 5.1 13.0 23.0 
10月 1.8 3. 9 8. 7 8.7 21. 8 
1月 1. 7 3.4 8.8 9.6 18.5 
12月 1. 9 3.4 6.5 13.4 16.2 
年平均値l 1. 7 I 3. 2 | 6. 9 I 1 1.7 | 16.2 I 26.3 
112(112) 第 38巻第 1 号
表 7-11
1970年 1月日次平変均動値率 1週月間平変均動率値1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月率間 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1.8 3.4 10.8 17.8 17.8 
2月 2.2 3. 7 5.8 10.3 17. 1 
3月 1. 7 3.2 5.8 10.2 16.9 
4月 1. 7 3.4 6.2 1. 8 21. 1 
5月 3.0 8.0 16.2 25.1 27.4 
6月 2.5 5.6 7.8 25.1 28.1 
7月 2.1 4.1 10.6 15.8 23.9 
8月 1. 9 3.8 9.1 14.0 23.0 
9月 1. 9 3.2 4.3 14.8 22.5 
10月 1. 7 2.6 5.9 1. 7 21. 7 
1月 1. 6 3.4 6.0 7. 1 16.6 
12月 1. 7 3.0 7.2 12. 1 21. 8 
年平均値I 2. o I 3. 9 | 8.0 14.7 21. 5 1 26.3 
1971年 1月日次平変均動値率1週月間平変均動率値 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月贔門 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 6 2.6 5.4 14.3 19.6 
2月 1. 6 2.6 4. 1 12.6 17.8 
3月 1. 6 2.4 5.4 10.6 19.4 
4月 1. 6 2. 7 6.4 10. 1 22.1 
5月 1. 5 2.6 5.5 9.3 18.7 
6月 1. 5 3.0 7.1 10.2 14.7 
7月 1. 5 3. 1 6.3 1. 0 12.0 
8月 1. 8 3.8 9.2 10.5 13.6 
9月 1. 4 2.4 5.5 10.2 13.8 
10月 1.6 3.5 9. 1 1. 7 14.4 
1月 2.0 4.2 7.8 16.2 16. 7 
12月 1. 9 3.6 8.0 12.8 15.2 
年平均値l 1. 6 s. o I 6. 7 1 1. 6 I 16.5 18.7 
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (113)113 
表 7-12
1972年 1月賢轡塁I胃璽望嘔I麦誓旦l誓鳳 1誓盟 I年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 6 3. 1 4.6 14.8 15.0 
2月 1. 6 2.8 4.2 11.0 15.4 
3月 1. 6 2.6 3.5 7.9 17. 7 
4月 1. 6 2.9 4.6 8.7 19.6 
5月 1. 5 2.8 6.5 6.5 15.4 
6月 1. 5 2.9 5.4 6. 7 10.4 
7月 1. 7 3.2 6.0 8.6 9.2 
8月 1. 6 3. 1 6. 1 8.3 8.3 
9月 1. 4 2.7 5.3 8.4 8.4 
10月 1. 6 3.2 4.9 6.6 8.4 
11月 1. 7 3.3 7.3 11.1 12.7 
12月 1. 3 2.4 4.5 12. 3 14.0 
年平均値I 1. 6 I 2.9 s.2 I 9.2 I 12. 9 I 15.7 
1973年 1月羞警雷I門悶嗜霊I占誓旦Ile誓讐1誓盟 I年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1.8 3.6 7.9 1. 2 15.0 
2月 1. 9 3.9 8.5 13.4 15.7 
3月 1. 7 3.9 7.8 16.4 16.4 
4月 1. 9 4.3 7.4 12.2 17.3 
5月 2.2 5.3 10. 0 12.2 2 1.3 
6月 2.0 4.6 8.0 12.4 22.7 
7月 1.8 4. 1 8.7 10. 9 16.8 
8月 1. 8 3.7 8.9 11.1 15.8 
9月 1. 9 3.9 9.6 12. 6 13.8 
10月 2.2 3.9 6.3 15.9 16.0 
1月 2.9 5.7 18.7 22.8 22.8 
12月 2.9 6.4 8.9 25.2 25.2 
戸均値I 2. 1 I 4.5 I 8. 5 | 14. 7 18. 2 | 33. 3 
114(114) 第 38巻第 1 号
表 7-13
1974年 1炉讐詈醤If「聾詈雷I占誓盟I誓讐It誓盟I年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 2.5 5.5 8.6 21. 1 25.0 
2月 2.0 4.0 8.8 12.4 24.9 
3月 2.0 4.5 7.4 12.8 25.3 
4月 1. 8 3.9 6.8 12.9 21. 5 
5月 2.2 4.5 9. 7 13.9 15.0 
6月 1. 9 4.8 8.6 10.4 13.9 
7月 2.2 4.3 7.8 15.5 19.9 
8月 2. 7 6.9 22.4 31. 5 37.2 
9月 3.1 9.4 14.4 35.1 45.6 
10月 3. 7 9.2 17.4 34.6 44.7 
1月 3.0 6.1 15.0 19.3 47.3 
12月 2.5 5.4 7.5 19.9 39.3 
年平均値I 2.5 I 5. 7 | 1. 2 I 20.0 I 30. o 1 54.2 
1975年 1月日次平変均動値率 1週月間平変均動率値 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月率間 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 2. 7 5.0 14.0 20.9 33.2 
2月 2.5 5.2 8.4 19.1 25.3 
3月 2.2 5.2 6.9 21. 6 28.0 
4月 2.3 5.8 12.0 17.0 32.3 
5月 2.2 4.2 7.3 16.5 35.9 
6月 2.0 4. 1 8.3 16.8 30.2 
7月 1. 9 3.6 8.4 9. 7 23.3 
8月 1. 7 4.4 7.0 12.3 18.8 
9月 2.0 4.3 7. 5 13.0 19.2 
10月 2.0 3.6 9.5 9.5 13.0 
1月 1. 7 3.7 5.1 8.8 12.6 
12月 1. 6 3.6 6.3 10.0 12.7 
年平均値I 2.1 I 4.4 I 8. 4 | 14. 6 I 23. 1 I 31. 6 
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (115)116 
表 7-14
1976年 1月日次平変均動率値1週月間平変均動値率 麦誓旦Ii誓旦Ii誓悶 年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 2. 1 4.3 14.1 17.8 11.1 
2月 1.8 4.0 5.8 19.5 22.9 
3月 1. 6 3. 3 5.4 16.9 23.8 
4月 1. 5 3.4 5.5 7.2 20.6 
5月 1. 4 2.5 6.2 6.4 21. 0 
6月 1. 4 2.6 6.1 6.6 16. 9 
7月 1. 4 2.4 4.4 6.7 7.3 
8月 1. 3 2.6 5.2 6.8 6.8 
9月 1. 4 3.2 5.6 7.3 7.5 
10月 1. 7 3.1 7.0 10.2 10.2 
1月 1. 6 2.9 5.7 11.4 1. 4 
12月 1. 4 2.5 6.4 8.9 10.8 
年平均値 1. 6 I 2. 8 | 6.5 I 1 0.5 | 14. 2 1 17.7 
1977年 1月璧嗜醤It璽嗜醤I占誓盟1誓且1誓旦1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 4 2.7 6.6 9.4 11.4 
2月 1. 4 2.7 4.0 8.7 1. 6 
3月 1.3 2.9 6.2 10.2 10.2 
4月 1.4 2.9 5.0 6.7 10.6 
5月 1.3 2.8 6.3 8.8 12.8 
6月 1. 3 2.3 4.1 6.9 12.6 
7月 1. 3 2.8 5.5 7.9 10.4 
8月 1. 4 2.8 6.5 10.4 14.8 
9月 1. 3 2.6 5.8 1. 5 14.8 
10月 1.5 3.4 7.7 13.1 19.1 
1月 1.5 3.4 6.7 10.5 17.1 
12月 1. 3 2.6 4.2 7.6 16.2 
五均値I 1. 4 I 2. 8 | 5. 7 | 9.3 1 13. 5 | 25.9 
116(116) 第 38巻第 1 号
表 7-15
1978年 l 附翌詈雷 I胃璽璧鷹麦誓旦 II誓凰 I~誓旦 I年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1.5 3.3 9.2 1. 8 18.3 
2月 1. 3 3.0 6.5 12.9 18.9 
3月 1. 3 2.7 5.4 12.4 15.7 
4月 1. 7 3.8 1. 8 13.1 13.5 
5月 1. 7 3.8 5.8 15.3 15.3 
6月 1. 5 3.0 8.7 16.2 17.4 
7月 1. 5 3.3 7.6 9.1 16.5 
8月 1. 7 3.6 6.4 12.6 19.9 
9月 1. 6 3.7 7. 7 13.4 19. 7 
10月 1. 9 4.6 16.1 17.1 17.1 
11月 1.8 3. 7 6.6 17.3 17. 3 
12月 1. 6 3.0 6.1 16.2 17.2 
四均値I 1. 6 I 3.5 I 8. 2 | 14.o I 11.2 I 22.4 
1979年 1月日次平変均動値率 1週月間平変均動率値 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月率間 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 6 3.7 7.9 10.2 16.5 
2月 1. 3 2.6 5.2 10.4 17.1 
3月 1. 4 3.1 8. 1 9. 1 15.1 
4月 1. 4 2.7 4.4 9.6 12.3 
5月 1. 4 2.6 5.8 9.4 12.6 
6月 1. 2 2.3 4.2 8.3 10.2 
7月 1. 3 2.7 4.6 5. 7 9.7 
8月 1. 3 2.6 6.1 8.5 9. 7 
9月 1. 6 3. 1 5.0 9.6 9.9 
10月 1. 9 4.8 13.0 13.3 13.3 
11月 1. 7 3. 1 5.6 13. 7 13.7 
12月 1. 4 2.4 4.4 13.4 13.4 
年平均値l 1. 5 | 3.o I 6.2 I 10.1 I 12. 8 | 13.4 
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (117)117 
表 7-16
1980年 1月日次平変均動値率 1週月間平変均動値率 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月率門~ I年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 2.1 3.9 10. 1 12.1 12.9 
2月 2.2 4.0 8.2 12.6 14.6 
3月 2. 7 5.5 17.7 24.0 24.0 
4月 2.2 4.9 8.2 23.0 23.0 
5月 1. 9 3.6 8.3 16.3 2. 1 
6月 1. 7 3.2 6.4 16.7 21. 7 
7月 1. 7 3.6 9.0 16.2 23.2 
8月 1. 7 4.1 5.8 14.1 26.0 
9月 1. 9 4.2 6.7 12.6 24.6 
10月 1. 9 3.8 8.2 8.2 20. 7 
1月 2.1 5.2 1. 6 9.8 17.0 
12月 2.1 4.2 10.0 1. 9 15.2 
年平均値 I 2. o I 4.2 I 9.2 I 14. 8 | 20.4 1 29.0 
1981年 1月日次平変均動値率1週月間平変均動率値 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月率間 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 2.0 3.8 8. 7 12.5 12.5 
2月 1.8 3.8 5.8 12.2 12.2 
3月 2.0 3.5 6.6 9.8 12.7 
4月 1.8 3.2 4.9 10.7 13.7 
5月 1. 7 3. 1 4.9 7.6 13.8 
6月 1. 7 3. 1 5.2 7.6 1. 0 
7月 1. 6 2.5 6.3 11.0 1. 8 
8月 1. 7 2.8 9.3 16.3 17.2 
9月 2.1 5.2 10.0 20.5 26.3 
10月 2.0 3.6 7.3 18.1 25.3 
11月 1. 7 3.4 6.5 9.6 24.2 
12月 1.4 2.2 4.0 8.5 19.6 
年平均値 I 1. 8 | 3.4 I 6.6 I 12. o I 1 6.7 | 25.5 
118(118) 第 38巻第 1 号
表 7-17
1982年 1尉翌聾雷I刑璽聾誓I麦誓旦Ii誓旦It誓旦I年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 9 4.2 6.3 7.5 17.8 
2月 1. 9 3.4 7.8 1. 6 1. 6 
3月 1. 9 3.7 5.8 12.3 13.6 
4月 1. 5 2.9 6.0 10. 0 13.2 
5月 1. 5 3.5 7.2 9.9 13.6 
6月 1. 6 4.2 4.9 1. 1 12. 7 
7月 1.8 3.3 7.0 1. 2 1. 2 
8月 2. 6 6.3 15.6 15.6 15.6 
9月 2.1 4.9 7.0 20.2 20.2 
10月 2.6 6.4 16.1 28.4 28.4 
11月 2.5 5.6 9. 1 18.3 29.7 
12月 2.5 5.3 9.0 17.8 29.5 
年平均値I 2. o I 4.5 I 8. 5 | 14. 5 | 18. 1 | 29.5 
1983年 1月日次平変均動値率 1週月間平変均動率値 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月贔門 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 2.4 5.2 8.5 1. 3 31. 2 
2月 2.1 3.9 7.9 13.7 22.2 
3月 1. 9 3.4 4.7 12.8 23.6 
4月 1. 9 3.9 10.9 15.4 20.6 
5月 1. 9 4.2 5.9 1. 9 21. 8 
6月 1.8 3.6 6.7 12.8 20.0 
7月 1. 7 4.0 6.6 7.0 17.7 
8月 1.8 3.3 5.6 8. 7 12.9 
9月 1. 7 3.5 5.9 9.6 13.7 
10月 1. 9 4.2 6.3 1. 4 1. 4 
1月 1. 6 2.8 6.8 7.8 1. 3 
12月 1. 4 2.4 4.3 6.9 1. 5 
畔均値l 1. 8 | 3. 7 | 6. 7 | 10. 8 | 1s. 2 1 22.5 
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (119)119 
表 7-18
1984年 1月日次平変均動値率 1週月間平変均動率値 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月率間 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 6 3.0 7.0 7.2 1. 9 
2月 2.2 3.9 8.5 7.4 14. 6 
3月 1. 6 3.9 5.6 14.3 14.4 
4月 1. 8 3.9 5.5 9.3 15.3 
5月 1. 7 3.4 9.9 10.3 19.2 
6月 1.8 3.5 5.4 9.7 18.7 
7月 1. 7 3.3 5.4 10. 2 13.2 
8月 2.0 4.8 1. 3 14.3 14.3 
9月 1.8 3.5 4.8 14.5 14.5 
10月 1. 7 3.3 7.3 11.5 14.5 
1月 1. 6 3.3 5.6 7.6 14.7 
12月 1. 6 3.0 5.3 7.4 14.4 
年平均値I 1. 8 | 3.6 I 6. 8 | 1 0.3 | 1 5.o | 17. 9 
1985年 1月日次平変均動率値 1週月間平変均動値率 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月率間 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1.8 3.5 9.8 1. 3 14.8 
2月 1. 5 2.6 3.4 1. 5 1. 6 
3月 1. 4 2.7 5.3 10.4 12.0 
4月 1. 4 2.6 3.5 5.3 12.0 
5月 1. 4 2.5 6.5 6.5 12.3 
6月 1. 4 2.6 4.2 7.9 12.2 
7月 1.4 2.4 4.4 10. 1 10.1 
8月 1. 2 2.3 4.4 6.5 10.2 
9月 1. 5 2.7 4.9 6.7 10.3 
10月 1.4 2.7 5.1 7.3 9.9 
11月 1.5 3.0 8. 1 13.8 13.8 
12月 1. 8 3. 0 7.8 16.5 18.6 
年平均値I 1. 5 I 2. 7 I s.6 I 9.5 1 1 2.3 | 25.4 
120(120) 第 38巻第 1 号
表 7-19
1986年 i『讐胃鷹I胃瞥嘉塁I麦誓盟 1羞誓凰 ll誓盟 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 2.0 3.5 5.8 13.7 19.0 
2月 2.1 3.6 9.8 16.5 26.3 
3月 2.2 4.5 10.3 19.7 29.4 
4月 2.3 5.1 8.8 17.1 28.2 
5月 1. g 3.9 8.1 12.5 23.9 
6月 1.8 2.9 4.9 10.4 22.0 
7月 2.1 3.8 10. 2 10.2 20.2 
8月 1. 9 3.7 9.9 10.1 15.0 
9月 2.4 5.4 1. 3 1. 5 12.5 
10月 1. 7 3. 8 7. 1 10. 8 10. 8 
1月 1. 9 3.4 6.8 10.5 10. 6 
12月 1. 7 2.8 4.8 1. 1 12. 7 
年平均値I 2. o I 3. 9 I 8. 2 | 12.8 19. 2 I 25.3 
I 1987年 1月日次平変均動値率 1週月間平変均動値率 1変1カ動月率間 1 変3カ動月率間 1 変6カ動月率間 1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 2.5 4.5 14.7 19.3 22.4 
2月 2.1 3.4 5.9 17.4 24.0 
3月 1. 9 3.8 8.3 21. 8 27.7 
4月 2.8 5.8 10.8 12.9 27.6 
5月 2.4 4. 1 7.9 10. 8 23.9 
6月 1. 7 3.0 8.5 1. 8 23.5 
7月 1. 7 3.4 7.6 15.5 17.6 
8月 1. 9 4.1 8.3 18.3 21. 3 
9月 2.4 4.9 7.8 13.7 21. 8 
10月 6.4 16.0 52.5 56.7 56. 7 
1月 3.2 6.4 9.9 58.9 61. 7 
12月 3.0 5.9 14.7 54.0 58.3 
年平均値 2. 7 I 5.4 1s. 1 1 25.9 32.2 58.3 
株価乱高下の実証研究(3)（松谷） (121)121 
表 7-20
1988年 1炉閉詈誓If璽轡雷1主誓盟I誓塁It誓旦I年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 3.3 6.5 1. 7 17.4 57.7 
2月 2.2 4.2 9.7 16.6 52.1 
3月 2.0 4.2 8.0 13.8 52.6 
4月 2.3 5.1 7.5 12.0 19.1 
5月 1.7 3.9 7.4 9.8 19.1 
6月 1. 9 4.1 6.9 1. 6 15.1 
7月 1. 8 3.6 5.7 1. 6 13.7 
8月 1. 7 3.3 8.5 9.4 12.2 
9月 1.5 2.8 7.2 9.0 1. 7 
10月 1. 7 3.3 5.2 10. 1 12.7 
11月 1. 7 2.8 7.5 9.8 10.2 
12月 1. 4 2.6 5.5 7.8 10.0 
年平均値I 1. 9 I 3.9 I 7.6 I 1. 6 I 3 1.5 | 16.1 
1989年 1月賢聾醤1胃璽聾羹I占誓旦l誓旦1:誓旦1年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 1. 6 3.7 9.5 13.8 15.9 
2月 1. 6 3.4 6.1 12.2 16.9 
3月 1. 4 2.7 5.1 9.8 14.9 
4月 1. 4 2.4 6.2 8.3 16.8 
5月 1. 4 3.0 6.7 1. 6 18.0 
6月 1. 6 3.4 5.4 10.8 17.1 
7月 1. 6 3.2 8.9 1. 7 16.4 
8月 1.8 3. 1 5. 1 12.6 19.2 
9月 1. 6 2.8 4.9 12.5 18.1 
10月 2.5 7.0 10.0 1. 8 17.1 
11月 1. 6 2.9 5.7 1. 5 14.6 
12月 2. 0 3. 1 4.6 1. 3 13.7 
年平均値I 1. 7 I 3.3 I 6.5 I 1 0.7 | 16.6 I 24.8 
122(122) 第 38巻第 1 号
表 7-21
1990年情賢璧誓I胃唱璧誓I麦誓凰I誓悶It誓旦I年間変動率
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1月 2.2 4.4 12.4 12.4 13.0 
2月 1.8 3.5 5. 1 12.2 12.8 
3月 1. 6 3. 0 6.2 1. 9 12.5 
4月 1. 5 3.0 6.2 9.5 12.1 
5月 1. 6 3.2 8.9 10.4 13.7 
6月 1. 7 3.2 4.7 1. 4 15.4 
7月 1. 8 3.3 6.6 12.8 16.6 
8月 2.5 6.0 18.0 21. 6 21. 6 
9月 2.4 4.5 12.1 26.8 26.8 
10月 2.8 5.8 9. 1 24.0 27.8 
1月 2.0 3.5 6.5 12.5 26.6 
12月 1. 7 3.3 4.9 12.1 25.8 
戸均値I 2.0 I 3.9 1 8. 4 | 14. 8 | 18. 7 | 25.8 
（出所） 表1と同じ資料より作成。
